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Nota adhesiva
En general, se hicieron los ajustes requeridos. Hay unas anotaciones menores en cada capítulo, pero les quisiera pedir el favor para unificar el formato que todas las gráficas queden sin suavizar. Por demás, muy buen trabajo
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Presentacion

JAVIER SUAREZ ESPARRAGOZA
Presidente de 1a Junta Directiva de Asobancaria

La Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia presenta
con especial orgullo esta obra, titulada Historia de la Asociacion Bancaria
v de Entidades Financieras de Colombia, 1936-2026, que recoge con rigor,
perspectiva y sentido histdrico la trayectoria de una institucién que ha esta-
do en el corazon del desarrollo econémico del pais. Este libro, elaborado por
el profesor José Antonio Ocampo, no solo constituye una contribucién aca-
démica de referencia, sino también un testimonio del papel que ha desem-
pefiado Asobancaria en la construccién del sistema financiero de Colombia.

A lo largo de estas paginas se hace evidente que la historia financiera es,
en esencia, la historia de la confianza. Confianza en las instituciones, en las
reglas de juego y en la capacidad de los actores econémicos para transformar
el ahorro en oportunidades, gestionar los riesgos y acompanar el desarrollo
productivo. En ese recorrido, el sistema financiero colombiano ha transita-
do por distintas etapas, desde la consolidacion de sus bases institucionales
hasta los procesos de modernizacion, liberalizacidn, crisis y fortalecimien-
to, reflejando en cada momento las tensiones y aspiraciones del pais.

En ese proceso, Asobancaria ha sido mucho mds que un gremio. Desde su
creacion en 1936 ha actuado como un verdadero punto de encuentro entre el
sector financiero, el Estado y la sociedad. Ha sido un espacio donde se cons-
truyen consensos, se elevan los estandares técnicos y se promueve el debate
informado sobre las politicas publicas. Su historia es, en buena medida, la
historia de la consolidacién institucional del sistema financiero colombiano,
asi como de su capacidad para responder a contextos cambiantes sin perder
de vista su funcion esencial de servir al desarrollo del pais.

Asimismo, esta obra permite dimensionar el rol del gremio como un ac-
tor que trasciende la representacion sectorial. Asobancaria ha sido una insti-
tucion que forma talento, que produce conocimiento y que aporta al disefio
de soluciones frente a los grandes desafios del pais. Desde la promocion de la
inclusion financiera para toda la poblacién hasta el desarrollo de instrumen-
tos que facilitan la financiacion de hogares, empresas y proyectos, su labor
ha estado orientada a fortalecer el tejido econdmico y social de Colombia.
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Esta publicacion cobra un significado especial en el marco de los noventa
afos de la Asociacion. No se trata Unicamente de un ejercicio de memoria,
sino de una herramienta para entender mejor el presente y proyectar el fu-
turo. En un entorno marcado por transformaciones tecnoldgicas aceleradas,
nuevos riesgos globales y crecientes demandas sociales, el sistema financiero
estd llamado a seguir evolucionando. En ese camino, Asobancaria continua-
r4 siendo un actor clave, promoviendo la estabilidad, la innovacién y la in-
clusion como pilares del desarrollo.

Para la Junta Directiva de Asobancaria es un honor presentar esta obra,
convencidos de que se convertird en un referente indispensable para quie-
nes buscan comprender la historia econdémica y financiera de Colombia.
Mas aun, aspiramos a que este libro contribuya a fortalecer el debate publi-
co, a enriquecer la formulacién de politicas y a reafirmar el compromiso del
sector financiero con el progreso del pais.

Edificio Profinanzas donde
funciona actualmente
Asobancaria. A la entrada
se encuentra la escultura en
bronce Dinamismo 1-2 del

maestro Salvador Arango.
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Prélogo

LEONARDO VILLAR GOMEZ
Gerente del Banco de la Republica

Un gran acierto de la Asociacion Bancaria y de Instituciones Financieras, en
cabeza de Jonathan Malagdn, haber encargado y publicado esta investigacion
de José Antonio Ocampo con motivo de los noventa afios de su fundacién el
31 de agosto de 1936. Como es tradicion en la prolifica produccién académi-
ca y bibliogréafica de Ocampo, este libro constituird un documento de lectura
obligada para quienes se interesan en la historia econémica de Colombia y en
especial en la historia monetaria y del desarrollo del sector financiero.

El libro contiene seis capitulos principales, aparte de la introduccién. El
primero de ellos se centra en el papel de la Asobancaria como espacio de ar-
ticulacién entre el sector financiero, el Gobierno y la sociedad en su conjun-
to. Se destacan alli elementos llamativos sobre la forma en que la asociacion
ha cumplido sus funciones, no solo a través de actividades tipicamente gre-
miales, como la prestacién de servicios para sus asociados y la articulacion
de posiciones frente a los Gobiernos de turno y sus politicas, sino también
convirtiéndose en gremio investigador, centro de pensamiento y promotor de
debates publicos a través de sus multiples congresos, entre los cuales Ocampo
destaca el papel que a través de mucho tiempo han desempefiado la Conven-
cion Bancaria y los Simposios del Mercado de Capitales. Resulta interesante
recordar que el primero de esos simposios se realizé en 1971, organizado en
colaboracion de la Asobancaria con el Banco de la Republica y dirigido en
esa oportunidad por Miguel Urrutia que, siendo muy joven, se desempefiaba
como subgerente técnico del Banco. Ocampo destaca también el papel de Aso-
bancaria como entidad formadora de lideres que después de haber laborado
en la asociacién pasaron a desempefiar cargos de influencia nacional en los
ambitos publico y privado. Sefala asimismo la capacidad que a lo largo de
muchos afos ha tenido la Asobancaria para construir acuerdos internos entre
sus asociados y también entre ellos y otras instancias de la sociedad.

Los otros cinco capitulos del libro estdn organizados de forma cronolo-
gica y se refieren a cinco periodos claramente definidos sobre el desarrollo
monetario y financiero del pafs:

1. El periodo que va desde 1936 hasta 1951. La historia se inicia con la crea-
cion de la Asociacion en un evento que tuvo lugar en la antigua sede del
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edificio Pedro A. Lopez del Banco de la Republica, y se desarrolla en un
contexto de creciente intervencion del Estado en el sector financiero, pero
consistente todavia con una actividad predominantemente privada y con
un Banco de la Republica que actuaba como autoridad monetaria con rela-
tiva independencia del Gobierno.

El segundo corresponde a la profundizacion de la intervencion estatal tras
la reforma financiera de 1951 y del cambio posterior en la gobernanza de la
politica monetaria, cuando en 1963 esta pasa a ser controlada plenamente
por el Gobierno a través de la Junta Monetaria. Un periodo caracterizado
por una gran presencia de inversiones forzosas y de fondos de fomento
administrados por el Banco de la Republica.

El tercer periodo inicia en 1974 con una reforma financiera liberalizadora
que paradojicamente coincide en el tiempo con la decisién de prohibir la
presencia en el pais de bancos de propiedad mayoritariamente extranjera
y con un enfoque de politica que favorecia fuertemente el desarrollo de
una banca especializada vis-a-vis la multibanca o banca universal. Se trata
también de un periodo que coincide con el desarrollo del sistema UPAC,
en el que las entidades dedicadas al financiamiento de la construccién y ad-
quisicién de vivienda adquieren un virtual monopolio sobre la captacion
de ahorro a la vista, pues son las tnicas que pueden remunerar ese ahorro
con tasas positivas en términos reales. Este es un periodo, ademas, en el
que las medidas de liberacién financiera de 1974 se ven rdapidamente con-
trarrestadas por decisiones monetaria fuertemente restrictivas, tales como
encajes marginales de 100 % asociados al manejo de la bonanza cafetera de
los afios subsiguientes, bajo un régimen cambiario de minidevaluaciones
diarias de la tasa de cambio del peso frente al délar. Es también un periodo
que incluye las grandes dificultades macroecondmicas de los afios ochenta
en el contexto de la gran crisis de la deuda latinoamericana, que en el caso
colombiano no implico la renegociacion de esa deuda, pero si se tradujo en
la quiebra e intervencion de muchas entidades financieras, debido a lo cual
el sistema bancario termind siendo mayoritariamente publico.

El cuarto periodo se asocia a la liberalizaciéon mas radical de comienzos
de los afios noventa, en la cual sin embargo se mantuvieron desequilibrios
importantes en las condiciones para la captacion de recursos entre las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda y el resto de establecimientos de crédito,
algo que termind influyendo en la fuerte crisis de finales de siglo xx. Se
tratd también de un periodo de transicién de la politica monetaria, en el
que el proceso de reduccion de la inflacion se logré mediante una com-
pleja combinacion de objetivos, con bandas cambiarias, metas monetarias

cuantitativas y una enorme volatilidad de las tasas de interés que coincidio
ademads con la gran expansion del gasto publico derivada de las responsa-
bilidades asignadas al Gobierno por la Constitucién de 1991.

5. Elquinto y ultimo corresponde a lo corrido del siglo x X1, periodo durante
el cual se ha dado una gran expansién de la banca privada en condiciones
de estabilidad financiera, que se mantuvieron incluso durante el episodio
de la recesion ocasionada por la pandemia del COVID en 2020. Este perio-
do se caracteriza por bajos niveles de inversiones forzosas y encajes, pero
al mismo tiempo con mecanismos mas sofisticados de regulacién pruden-
cial, incluidos los de regulacion contraciclica. Coincide asimismo con una
nueva estrategia de politica monetaria, la estrategia de inflacion objetivo,
con la tasa de interés de corto plazo como instrumento de politica prin-
cipal y con una tasa de cambio plenamente flexible que contrasta con las
politicas de tasa fija, minidevaluaciones diarias y bandas cambiarias que
dominaron consecutivamente durante el siglo XXx.

En los capitulos correspondientes a cada uno de los cinco periodos men-
cionados, Ocampo presenta una revision detallada del contexto macroeco-
némico y de la evolucion de la institucionalidad y las politicas monetarias y
financieras, para ubicar alli el papel cumplido por la Asobancaria. Un papel
que fue activo en todos los periodos, pero con énfasis diferentes en cada uno
de ellos. Es interesante destacar, por ejemplo, el papel particularmente critico
que tuvo la Asociacion en el periodo de mayor intervencion estatal compren-
dido entre 1951 y comienzos de la década de los afos setenta. El desarrollo
de servicios para los afiliados, tales como los de la central de informacion del
sector financiero, CIFIN, adquiere particular importancia en las décadas de
los afios setenta y ochenta y se mantiene también durante la fase de liberali-
zacion financiera de los noventa, durante la cual también se hacen esfuerzos
conjuntos con el sector publico en el frente de la lucha contra el lavado de
activos. En el siglo XXI, por su parte, la actuacion de la Asobancaria se carac-
teriza en mayor grado por una colaboracién constructiva entre el gremio y el
sector publico en aspectos tales como el desarrollo de mecanismos dirigidos
a promover la bancarizacion, la profundizacion financiera y la prestacién de
servicios bancarios en regiones apartadas mediante instrumentos tales como
los “corresponsales bancarios”. En este periodo se ha dado también una cola-
boracién importante de la Asobancaria para desarrollar una taxonomia ver-
de que permita dirigir una mayor porcién de los créditos hacia actividades
ambientalmente sostenibles. Aunque no es un tema que se trate en detalle
en el libro, me atrevo a mencionar acé otro frente en que la Asobancaria ha
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prestado recientemente una colaboracién importante para el trabajo conjunto
de las instituciones financieras y el Banco de la Republica en el periodo mas
reciente. Me refiero al desarrollo de infraestructuras financieras, incluida por
supuesto la del sistema de pagos inmediatos, Bre-B, que dio a luz en octubre
de 2025.

Antes de cerrar este prologo, quisiera plantear brevemente tres temas de
caracter transversal que se encuentran latentes a lo largo de este nuevo libro
de Jos¢ Antonio Ocampo, cuya importancia para el andlisis del sistema finan-
ciero me parece fundamental.

1. El primero tiene que ver con la distincion entre el papel del sistema finan-
ciero como proveedor de liquidez y como transformador del ahorro en
inversion. El sistema financiero es ciertamente el creador de dinero secun-
dario en la economia, multiplicando la emision primaria del banco cen-
tral. La capacidad de las entidades de crédito para facilitar los pagos de la
economia a través de mecanismos fisicos y digitales es lo que convierte los
depdsitos de los hogares y de las empresas en parte de la masa monetaria
del pais. El vinculo que se crea por esa via entre los bancos comerciales y
el banco central hace que el desarrollo financiero esté intimamente vincu-
lado a las instituciones y los regimenes monetarios. Esquemas de politica
monetaria como el de inflacion objetivo, que ha estado vigente desde co-
mienzos del siglo XX1, resulta mds compatible con el desarrollo del sistema
financiero de lo que podia suceder con esquemas de tasa de cambio fija
frente al ddlar o frente al precio del oro, que dominaron durante buena
parte del siglo xX.

2. Intimamente vinculado con lo anterior, los regimenes cambiarios tipicos
del siglo XX conllevaron una caracteristica que es destacada por José An-
tonio Ocampo cuando se refiere a las economias emergentes en muchos
de sus libros. Me refiero a lo que Ocampo denomina la “dominancia de
la balanza de pagos” que en este libro se ilustra de manera clara para la
economia colombiana. Durante las décadas previas al cambio de siglo, los
periodos de auge crediticio y boom econdmico estuvieron intimamente
correlacionados con fases de altos ingresos de divisas, ya fuera por altos
precios de productos basicos o por flujos de capitales. En forma simétri-
ca, los periodos de escasez de divisas eran tipicamente coincidentes con
menor actividad econdmica o incluso crisis recurrentes. Esta dependencia
tan fuerte de las condiciones externas estuvo condicionada, tanto en Co-
lombia como en muchas otras economias emergentes, por los mecanismos
a través de los cuales el mayor ingreso de divisas se convertia en mayor

emision de moneda nacional a través de la compra de las divisas por par-
te del banco central, generando de paso auges temporales en la actividad
econdémica y presiones inflacionarias dificiles de manejar y que se trans-
formaban en la necesidad de grandes ajustes con caracteristicas recesivas
cuando las condiciones externas se deterioraban. Este tipo de correlacion
ha podido cambiar de manera importante con posterioridad al estableci-
miento en Colombia del régimen de flotacion cambiaria que ha ido atado
al de inflacién objetivo. La tasa de cambio acttia en este régimen como
primer mecanismo de defensa frente a los cambios en las condiciones ex-
ternas y en la balanza de pagos, permitiendo que la politica monetaria se
maneje de forma contraciclica, ayudando a estabilizar la economia y a con-
trarrestar las presiones internacionales antes que a reforzarlas.

3. El tercer tema que surge recurrentemente en la lectura de este libro es el
de la distincion entre represion financiera y regulacién financiera. Ocam-
po cita la famosa obra de Carlos Diaz-Alejandro de los anos ochenta del si-
glo pasado Goodbye Financial Repression, Hello Financial Crash ilustrando
como la liberalizacion financiera de los afios setenta en Colombia y en mu-
chos otros paises latinoamericanos conllevd no solamente una reduccion
en las cargas de inversiones forzosas y de crédito dirigido, sino también
una notable desregulacién que se convirtié en antesala para crisis subsi-
guientes. Afortunadamente, la experiencia mas reciente, correspondiente
a lo corrido del siglo xx1, ha permitido mostrar la compatibilidad entre
regulaciones estrictas en materia de relaciones de solvencia, de liquidez y
de acoplamiento entre la duracion de los activos y los pasivos de los esta-
blecimientos de crédito, con niveles moderados de encajes € inversiones
forzosas y mayor libertad en la asignacién de los créditos. En otras pala-
bras, la regulacién prudencial estricta ha sido compatible en el periodo
mas reciente con niveles bajos de “represién financiera”.

Sin lugar a dudas, este libro de José Antonio Ocampo, preparado para el
nonagésimo aniversario de la Asociacion Bancaria y de Instituciones Finan-
cieras, constituye un gran aporte al estudio y comprension de la historia eco-
némica colombiana, con un andlisis profundo y riguroso sobre la evolucion
del sistema financiero y del papel cumplido por parte de Asobancaria en cada
una de las fases que han caracterizado esa evolucion a lo largo de las ultimas
nueve décadas.
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José Antonio Ocampo

Autor

Es economista y socidlogo por la Universidad de Notre Dame, y Ph.D. en
economia por la Universidad de Yale. Es doctor konoris causa de las univer-
sidades Nacional de Colombia, Complutense de Madrid y San Marcos de
Lima. Ha recibido el Premio Nacional de Ciencias Alejandro Angel Escobar,
el Leontief para el avance de las fronteras del pensamiento econémico, el
Jaume Vicens Vives de la Asociacion Espafiola de Historia Econémica por el
mejor libro en espafiol de historia econdmica latinoamericana y ha sido de-
signado como Miembro Honorifico Schumpeter-Haberler de la Asociacion
Internacional de Economia.

En la actualidad es profesor de la Universidad de Columbia y miembro
del Comité de Politicas de Desarrollo del Consejo Econdmico y Social de la
Organizacion de las Naciones Unidas. Ha sido secretario general adjunto de
las Naciones Unidas para Asuntos Econdémicos y Sociales, secretario ejecu-
tivo de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y,
en Colombia, ha sido ministro de Hacienda y Crédito Publico en dos ocasio-
nes, ministro de Agricultura y Desarrollo Rural, director del Departamento
Nacional de Planeacién, codirector del Banco de la Republica y director de
Fedesarrollo y del CEDE (Universidad de los Andes).
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Introduccion

El sistema financiero colombiano tiene una historia que refleja la manera
como el pais ha enfrentado los dilemas de la modernizacion, la estabilidad
macroecondémica y la relaciéon entre Estado, mercado y sociedad. Desde la
fundacién del Banco de Bogotd en 1870, primer banco comercial moderno,
hasta la actualidad, el desarrollo financiero ha estado intimamente ligado a
la evolucidn politica, institucional y econdmica del pais.

El propésito de esta obra es analizar la funcion que ha cumplido el siste-
ma financiero a lo largo de las nueve décadas de existencia de la Asociacion
Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia (a la cual nos referiremos
generalmente como Asobancaria), los mecanismos que han facilitado o res-
tringido la expansion del sector y la manera en que los agentes (publicos
y privados) han respondido a los retos de cada época, pues la historia del
crédito es también la historia de los regimenes monetarios, de la politica
econdémica y de la confianza en las instituciones. Parte de los antecedentes
del sector antes de la creacidon de la Asociacion, y analiza después con detalle
la cronologia de las reformas que han afectado al sector financiero, asi como
su evolucidn, incluyendo las bonanzas y crisis que ha experimentado.

El libro utiliza y cita una amplia literatura sobre historia financiera de
Colombia, que incluye la obra sobre historia econémica y financiera escri-
ta por Carlos Caballero Argdez con motivo de los 50 afios de Asobancaria
(Caballero, 1987). Toma como referencia mis publicaciones previas, en par-
ticular la historia financiera de Colombia, publicada con el apoyo de Aso-
bancaria y Bancéldex (Ocampo, 2021), con una actualizacion hasta 2025.
También toma como referencia una obra de 2015 preparada también para
Asobancaria (Ocampo, 2015¢). En esta nueva version, se hace énfasis en el
papel que ha desempeiniado la Asociacion como eje articulador del sistema
financiero: un gremio que, desde su creacién en 1936, ha representado los
intereses del sector, ha promovido la confianza del publico y ha contribuido
a la modernizacion institucional y técnica de la banca.

Asobancaria, entidad sin dnimo de lucro y de derecho privado, ha actua-
do por nueve décadas como un puente entre el sector financiero, el Estado
y la ciudadania. Su misidn, “trabajar por los intereses superiores del pais,
promoviendo el desarrollo del sector financiero”, y su vision, ser referente de

Sin titulo, Juanita Richter
Finzel, 1984. Esmalte y
esgrafiado sobre cerdmica,
160 X 400 cm

Mural ubicado en la antigua
sede del Banco Agrario, Chia.
Foto de Juan de Juan David
Giraldo.
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liderazgo, credibilidad y sostenibilidad, condensan la vocacién de servicio
publico que acompafia al gremio. Esta introduccién se nutre de esa pers-
pectiva para reconstruir la historia del sistema financiero colombiano como
una historia también de organizacion colectiva, de busqueda de confianza y
de construccion institucional.

El texto aborda la historia del sistema financiero entendido en sentido
estricto: el conjunto de intermediarios de crédito o de intermediacion fi-
nanciera, que es el nucleo fundamental del sector. No se estudian con detalle
las compafiias de seguros o los fondos de pensiones, aunque su desarrollo
complementa el panorama general, sin dejar de reconocer que han tenido un
desempefio cada vez mds importante desde 1990 en adelante (Uribe, 2013).
El rol de las bolsas de valores se aborda marginalmente, en tanto si bien fue
fundamental en los origenes de la industrializacion del pais, fue apenas se-
cundario en gran parte del periodo estudiado, especialmente desde media-
dos del siglo xx (Carrizosa, 1986), excepto como mecanismo para brindar
liquidez a diferentes titulos publicos (Certificados de Cambio, Certificados
de Abono Tributario y TES). Se busca mantener una coherencia analitica
centrada en la intermediacion bancaria, donde la creacion, distribucion y
gestion de la liquidez constituyen el eje de la actividad.

El enfoque distingue claramente entre la intermediacion de liquidez y la
canalizacion del ahorro hacia la inversion. La funcién primordial del siste-
ma financiero no es simplemente transformar ahorro en inversion, sino fa-
cilitar transacciones y proveer liquidez a los agentes econémicos. De hecho,
los bancos surgieron histéricamente para dar fluidez al comercio, respaldar
a empresas de gran tamafio y financiar al Estado, antes que para movilizar
el ahorro de largo plazo. Con el tiempo, la expansién de los instrumentos
financieros permitié que también se financiara la inversién productiva, la
adquisicién de vivienda y el consumo de los hogares.

Para proporcionar liquidez a los agentes que la necesitan, captan en el
mercado dinero (cuentas corrientes) y cuasidineros (cuentas de ahorro, a
término o bonos). Estos dltimos se denominan muchas veces “ahorro finan-
ciero”, 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 ultimo
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 econdmica ha subrayado ampliamente la relacion entre de-
sarrollo crediticio o financiero (términos que utilizaré como sinénimos en
esta obra) y crecimiento econémico. Existe evidencia clara de una fuerte
asociacion entre el ingreso per capita de los paises y la profundizacién fi-
nanciera (los activos o el crédito que conceden los intermediarios financie-
ros como proporcién del PIB), asi como de una correlacion positiva entre
profundizacion financiera y crecimiento econdmico (véase un tratamiento
ya cldsico de este tema en Levine, 1997). Como esta literatura no encuentra
correlacion entre profundizacién financiera y ahorro o inversién, la expli-
cacion basica debe buscarse en la forma como la disponibilidad de crédito
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 econdémico.

No obstante, el desarrollo financiero conlleva riesgos inherentes. El tra-
tamiento clasico de este tema es el que proporciond hace varias décadas el
gran economista e historiador econémico Charles Kindleberger (véase una
reedicién de su obra clésica en Kindleberger y Aliber, 2005). Reinhart y Ro-
goff (2009) han suministrado una versién contempordnea. En Colombia,
como en otras economias emergentes, estos ciclos han estado frecuentemen-
te asociados a los flujos internacionales de capital. Reinhart y Rogoff (2009)
dan un andlisis mds detallado en su obra.

La raiz de este comportamiento radica en que la actividad financiera estd
inevitablemente vinculada con operaciones orientadas hacia el futuro. Y
como ese futuro es por definicion incierto, las actividades financieras son in-
herentemente riesgosas. Los agentes econdomicos toman decisiones basadas
en sus expectativas sobre como evolucionard la economia o el desempefio
de quienes reciben sus recursos. Asi, el comportamiento financiero depende
tanto de la informacion disponible como de las expectativas de los principa-
les agentes sobre la realidad econdmica.

El papel de las expectativas en los ciclos financieros y econémicos fue
uno de los temas mas relevantes de la revolucion keynesiana, y posterior-
mente ha sido analizado con gran lucidez por autores como Minsky (1982).
Las expectativas se conforman, en parte, a partir de los llamados “fundamen-
tales” de la economia, y en este sentido de las “expectativas racionales”, pero
tienen también un evidente elemento de franca irracionalidad, como lo ha
resaltado con fuerza en épocas contemporaneas (Shiller, 2015). En la préc-
tica, los agentes financieros alternan entre periodos de fuerte apetito por el
riesgo (cuando tienden a subestimar los peligros) y “fuga hacia la calidad”
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(cuando buscan refugio en activos considerados mas seguros durante perio-
dos de aversion al riesgo). Estas oscilaciones se amplifican con las percepcio-
nes y las 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 modelos similares de evaluacién de riesgos y ciertas
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 situacién 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 fi-
nancieros de estas economias estdn intimamente relacionados con los ciclos
de financiamiento internacional, una observacién que ha sido corroborada
para Colombia por Villar, Salamanca y Murcia (2005), Urrutia, Caballero y
Lizarazo (2006) y Ocampo y Romero (2015), entre otros. Esta asociacién en-
tre 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 bdsicos y la actividad econdmica, son los elementos centrales de
lo que en mis ensayos conceptuales he venido a denominar la “dominancia
de la balanza de pagos” en el comportamiento de las economias emergentes
(Ocampo, 2015b).

Una primera consecuencia de este analisis es que resulta imposible com-
prender la evolucion del sistema financiero sin considerar la trayectoria ma-
croeconomica y, en particular, los cambios en el régimen monetario y en las
politicas que lo acompafan a lo largo del ciclo econdmico. Esta es la logica
metodolégica adoptada en esta obra. Una segunda conclusién, con impor-
tantes implicaciones de politica publica, es que los principales riesgos del
sistema financiero son de naturaleza macroeconomica: se intensifican cuan-
do el crédito crece en exceso durante las fases de auge. Por ello, ademads de
una supervision microecondmica rigurosa, se requiere una regulacion ma-
croprudencial que actie de manera contraciclica, limitando la exposicién

1 El término “interrupciones subitas” (“sudden stops” en inglés) se debe a Rudiger Dornbusch, en
un ensayo escrito en 1994 en relacion con la crisis mexicana de entonces (Dornbusch y Werner,

1994), pero fue popularizado en los trabajos de Guillermo Calvo (véase Calvo, 1998).

al riesgo en los periodos de expansion y moderando la contraccion duran-
te las crisis. Este concepto se remonta a andlisis realizados a comienzos de
la primera década del siglo xx12, y se consolido tras la crisis del Atldntico
Norte de 2007-20093%. Estas normas contraciclicas deben aplicarse de forma
complementaria a las regulaciones sobre requisitos de capital, provisiones y
liquidez que deben mantener los intermediarios financieros, asi como a las
prohibiciones o limites para realizar cierto tipo de operaciones, las cuales
son normas orientadas a manejar el riesgo de las operaciones que manejan
dichos intermediarios.

Otro problema inherente al sector financiero son las fallas de mercado
asociadas a las asimetrias de informacion: las disparidades en la informacion
que poseen los dos tipos de agentes que se involucran en toda transaccion fi-
nanciera, los acreedores y los deudores (Stiglitz, 2001; Stiglitz y Greenwald,
2003). Debido a la mayor informacion con la que cuenta los segundos en re-
lacién con los primeros, los intermediarios financieros pueden optar por no
otorgar crédito a agentes de los cuales cuentan con poca informacién, cuya
adquisicion es costosa o simplemente desconfian de ella. Los intermedia-
rios pueden disefiar sus propios instrumentos para mitigar este problema,
siendo el mds importante el desarrollo de mecanismos para tener conoci-
miento individual de los clientes, particularmente aquellos con los que han
interactuado a lo largo del tiempo, aunque también destacan los registros
disponibles sobre la experiencia crediticia de los clientes con el conjunto del
sistema financiero.

Estas fallas de mercado son especialmente relevantes en dos casos: los
créditos de largo plazo y los préstamos a pequefios deudores. En el primer
caso, la dificultad surge porque los bancos suelen financiarse con pasivos
de corto plazo (cuentas corrientes o depdsitos a término), lo que los obliga
a transformar plazos y asumir riesgos adicionales. Esto puede conducir a
una oferta insuficiente de financiamiento de largo plazo o a la practica de
renovar constantemente créditos de corto plazo, trasladando el riesgo a los
prestatarios y desincentivando la inversion. La solucion estructural seria
desarrollar un mercado de titulos financieros de largo plazo que respalde
dichos préstamos, aunque este proceso suele ser lento y parcial.

En el segundo caso, los pequefios deudores enfrentan obstaculos deriva-
dos tanto de la falta de informacién como de los altos costos de transaccion,

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

3 Este es un término mds apropiado que el de “crisis financiera internacional” porque, aunque sus

repercusiones fueron globales, la crisis se concentro en Estados Unidos y Europa Occidental.
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lo que eleva las tasas de interés que deben pagar (si bien suelen ser menores
que las del crédito informal). Ademads, la cobertura geografica del sistema
financiero ha sido histéricamente limitada, lo que llevé al Estado a crear
instituciones publicas para atender las zonas rurales y apartadas. La Caja
Agraria, hoy Banco Agrario, desempeno esa funcion durante décadas, y mas
recientemente se han incorporado instrumentos como los corresponsales
bancarios y los servicios moviles y digitales, que han ampliado el acceso y la
inclusién financiera.

Ante estas deficiencias, el Estado colombiano adoptd histéoricamente
una combinacién de medidas: (i) imponer a las entidades financieras la
obligacion de conceder ciertos tipos de crédito que las autoridades eco-
némicas consideraban que eran suministrados de forma insuficiente,
apoyando dicha obligacion con el redescuento de una parte de dichas ope-
raciones en el Banco de la Republica; (ii) utilizar al banco central como
agente de transformacion de plazos, dado su alcance nacional y su capaci-
dad de emision; y (iii) crear bancos publicos, comerciales y de desarrollo,
para financiar actividades que el sector privado no atendia adecuadamen-
te. Estas politicas respondian a una légica de planificacién econémica con
objetivos sectoriales definidos: el impulso a la agricultura, la industria,
las exportaciones no tradicionales y la vivienda para hogares de ingresos
medios y bajos.

Los mecanismos correspondientes de crédito dirigido e inversiones for-
zosas constituyeron la etapa que los criticos vinieron a denominar con el
término, claramente peyorativo, de “represion financiera”, es decir de fuerte
intervencion estatal, que de acuerdo con estas criticas impedian el desa-
rrollo 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 espa-
cio mds amplio a las actividades de los agentes privados. Esta es también
una historia de creacion de bancos oficiales y su posterior privatizacién.
En el caso colombiano se entrelaza, a su vez, con la transicién del modelo
de intermediarios financieros especializados que impuso la Mision Kem-
merer en 1923, al surgimiento desde comienzos de la década de 1990 de la
multibanca, organizada en gran medida en torno a conglomerados finan-
cieros. 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 como se separaron eventualmente dichas funciones,
aunque manteniendo algunas instituciones de fomento organizadas como
bancos de desarrollo de segundo piso (de redescuento).

La liberalizacion financiera hizo evidentes 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
necesarias para la estabilidad del sector de lo que creian los defensores de
la apertura. Puede decirse que una de las virtudes de la “represién financie-
ra” es que los sectores financieros sujetos a fuerte intervencién estatal eran
mucho menos vulnerables a este problema, una observacién que hizo evi-
dente Diaz-Alejandro (1985) en el titulo de unos de sus ensayos mas licidos,
referido a la crisis financiera de las economias del Cono Sur a comienzos de
los afios 1980: “Adids represién financiera, hola colapso financiero” (“Good-
bye financial repression, hello financial crash”). Por eso, al mismo tiempo que
se redujo la “carga regulatoria” asociada al crédito dirigido y altos encajes
(para utilizar el término de Carrasquilla y Zarate, 2002), tuvo que desarro-
llarse una nueva carga regulatoria para evitar las crisis, las cuales, como ya
se ha indicado, abarcan regulaciones mds estrictas en términos de requisitos
de capital (que en las visiones tradicionales de regulacién 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 posiciéon
propia en monedas extranjeras que pueden mantener los intermediarios que
operan en el mercado de divisas. También tuvieron que desarrollarse me-
canismos para financiar el costo de los rescates de los sistemas financieros
durante las crisis.

La historia que se cuenta aqui estd, por lo tanto, atravesada por varios
temas interrelacionados: la relacion entre la historia monetaria y la finan-
ciera, con una atencién especial a la relacién entre los ciclos financieros y
los macroeconomicos; la evolucién de la banca; la canalizacion de crédito a
sectores priorizados; la evolucidn de las normas regulatorias; para periodos
para los cuales hay informacion, la estructura de plazos y la evolucién del
acceso al financiamiento; y, en todos los casos donde sea relevante, el papel
de la Asociacion Bancaria.

He dividido esta historia en un capitulo general sobre la Asociacién
Bancaria y cinco grandes fases, en los cuales se discute primero el contexto
macroeconomico, seguido por el analisis de los cambios institucionales v,
finalmente, de las caracteristicas mas destacadas del desarrollo de las enti-
dades crediticias.

El primer capitulo se centra en el papel de Asobancaria, que ha acom-
pafiado la historia financiera del pais desde 1936. Mds que un gremio que
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el sector financiero y la sociedad, un lugar donde se forman técnicos y pro- PROFUNDIZACION FINANCIERA'Y CUASIDINEROS

fesionales que contribuyen al pais, y una voz que ha impulsado la moderni-

zacion y la confianza en las finanzas colombianas. A. Activos y cartera del sistema financiero como % del PIB
El segundo capitulo cubre el primer periodo de andlisis, que corresponde 100

con la creacion de las principales instituciones del sistema financiero co-
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No es coincidencia que en este periodo se haya creado la Asociacién Banca- = 60

ria, cuyos primeros afos se detallan también en este capitulo. < 50
El tercero abarca desde la reforma financiera de 1951, que profundiza la 40

intervencion estatal, hasta la primera liberalizaciéon financiera, la de 1974. 30
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mia del COVID-19 y los desarrollos del sector durante la década actual.
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desarrollo del sector. La primera es la del avance de profundizacién financiera 4
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4 Este es un problema de las series de la Asociacién Bancaria hasta 1988, que ha sido posible corre- e (uasidineros - /13-M1
gir para los activos gracias a los datos que me facilité Mauricio Avella. Dicho sea de paso, implica
que algunas de los escritos que han utilizado las series tradicionales de la Asociacién (muy espe- Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria y el Banco de la
cialmente Urrutia, Caballero y Lizarazo, 2006) tienen errores asociados a este problema. Como Republica. La cartera neta ha sido reestimada para 1988 y excluye al BCH en 1989-1994. Los
ha sido imposible reconstruir las series de colocaciones o cartera neta para todos los afios, solo se cuasidineros incluyen cuentas de ahorro y CDT, en pesos o en UPAC. M3-M1 incluye también
analizan para los dos periodos méds recientes en este trabajo. otros pasivos no sujetos a encaje (bonos, dep6sitos fiduciarios y repos con el sector real).
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Como lo indica este gréfico, la profundizacion financiera aumenté du-
rante la bonanza que tuvo la economia durante los afios 1920, pero cayo con
la crisis mundial de comienzos de los afios 1930 y se frené durante el resto
de esa década y la siguiente. Posteriormente avanzé de manera sustancial,
tanto durante el periodo de “represion” como durante los de liberalizacién
financiera: 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°), aunque con una cai-
da posterior, que se ha suavizado en 2025 (cuando alcanzo el 68,1 % del PIB).
Si se mira en términos de la cartera neta del sistema del sistema, los registros
correspondientes fueron 11,5 % del PIB en 1950, 26,1 % en 1974, 43,7 % en
2019 y 41,2 % en 20255, En ambos casos, el crecimiento fue mas acentuado
en términos relativos en el primer periodo, pero mas fuerte en términos ab-
solutos en el segundo. Lo que estos datos indican es que una proporcion mas
alta de los activos tendié a prestarse en el primero en relacion con el segun-
do 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 Liza-
razo (2006) segtn la cual la excesiva intervencion estatal bloque6 la pro-
fundizacion financiera. Mds bien, la logré a través de la creacién de un
conjunto creciente de entidades especializadas, primero bancos oficiales y
posteriormente nuevos tipos de agentes privados (Corporaciones Financie-
ras y Corporaciones de Ahorro y Vivienda). Durante la fase mds reciente de
liberalizacion, el aumento de la profundizacion terminé descansando sobre
la consolidacién de un tipo de intermediario: la multibanca privada. Uno de
sus resultados fue la mayor concentracion del sector financiero, en contra de
las tendencias que prevalecieron hasta mediados de los afios 1990.

Una caracteristica adicional de las distintas etapas de desarrollo financie-
ro se refiere a la importancia de los diferentes pasivos del sistema. Durante
la primera etapa predominaron las captaciones de cuentas corrientes, que

5 No tomo como referencia el afio 2020, porque es atipico por la caida que experimenté el PIB

nominal y por algunas politicas regulatorias que se adoptaron durante la pandemia.

6 Después del alto nivel registrado en 2020 y 2021, en parte como resultado de las condiciones
extraordinarias de la pandemia, la profundizacién financiera mostré un retroceso. En particular,
durante 2023 y 2024 la cartera registro contracciones reales que explican una caida de la profun-
dizacion financiera durante esos afios. En 2025 el sector comenzé a estabilizarse, lo que podria
marcar un punto de inflexién en la tendencia reciente del peso relativo del crédito dentro de la

economia.

hacen parte del dinero, en tanto que los cuasidineros tuvieron muy escaso
desarrollo, especialmente por los escasos rendimientos que se ofrecian el
principal tipo de cuasidinero de la época, las cuentas de ahorro, pero tam-
bién del desarrollo insuficiente de otros (las cédulas hipotecarias y los bo-
nos) (véase la parte inferior del Grafico 0.1). La contrapartida de ello fue que,
hasta la década de 1970, la propiedad accionaria tuvo un peso predominante
en los portafolios privados (Carrizosa, 1986). El despegue de los cuasidi-
neros tuvo lugar en los aflos 1970 y estuvo asociado tanto a la creacion del
sistema UPAC como al inicio del cuarto de siglo de inflacién inercial que se
inicié en 1973 y que redujo sustancialmente la demanda de dinero’. El desa-
rrollo y diversificacién de los cuasidineros es una caracteristica notable de
las fases posteriores de liberalizacion financiera, y de hecho uno de sus ob-
jetivos basicos que se impusieron las autoridades en los procesos de reforma
correspondientes.

Otra caracteristica, que corresponde al comportamiento macroeconémi-
co, es el fuerte patron ciclico al cual ha estado sujeto el sector. Este patrén se
refleja en particular en la caida de los indicadores a comienzos de los 1930,
y durante la década de 1980, la crisis de fin del siglo XX y la década actual
(hasta 2025). Por el contrario, esto no acontecié durante la era de mayor
intervencion estatal en el sector, como lo muestra claramente la parte supe-
rior del Grafico 0.18. Como ya se anotd, las contracciones ciclicas han estado
asociadas a fuertes ciclos de financiamiento internacional: auges sucedidos
por fuertes contracciones y aumento de su costo. Por lo tanto, la mayor vo-
latilidad sectorial ha estado asociada a periodos de mayor exposicion in-
ternacional y de mayor participacion privada. En esta materia son claves,
por supuesto, las decisiones sobre permitir o no que la abundancia de finan-
ciamiento externo se transmita internamente, asi como la magnitud de las
reservas internacionales disponibles para moderar las fases de contraccion
posteriores. Por eso, otro elemento de “represién financiera”, los controles
de cambios y, en especial, a los flujos de capital, entre los que se destaca en
Colombia el Decreto-Ley 444 de 1967, contribuyeron histéricamente a la
estabilidad financiera. La transmisién de los ciclos de financiamiento inter-
nacional ha sido, por lo tanto, mucho mds acentuada durante los periodos de

7 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 profundizacion financiera.

8  La desviacion estdndar de la relacion cartera neta a activos ha sido también superior en 1975-
2015, del 8,3 %, vs. 2,8 % en 1950-1974.
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liberalizacion financiera y, especialmente, el que sucedio 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 finales de los 1990. En los tres casos estuvieron asociados a crisis in-
ternacionales: la Gran Depresion, la crisis latinoamericana de la deuda y la
crisis de las economias emergentes que se inicié en Asia oriental en 1997
Las tres requirieron de una compleja intervencion del Estado, que fue dife-
rente en cada caso. La de los afios 1930 coincidié con una moratoria de la
deuda externa, que incluyd 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 autori-
dades nacionales, aunque, como veremos, modestos dentro de los patrones
internacionales.

El auge de endeudamiento que tuvo lugar durante la bonanza cafetera
del primer lustro de los afios 1950 también termind en una crisis de la deuda
externa comercial, que fue objeto de renegociacion a finales de dicha década,
pero 7o 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 expansién de 1967-1974, el auge que precedio a la crisis del
Atlantico Norte o el auge mas reciente, que se inicié a finales de 2009 y que
se interrumpid con la desaceleracién de la economia en 2015-19 y la pan-
demia del COVID-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 interrupcién subita del financiamiento externo; de hecho,
algunos han sido sucedidos por un nuevo auge.

La segunda fotografia de larga duracién que quiero mostrar en esta in-
troduccion es la importancia variable de la banca oficial, que se muestra
en el Gréfico 0.2. Desde comienzos de los afios 1930 hasta el final del pe-
riodo de fuerte intervencion estatal, los bancos oficiales concentraron ge-
neralmente entre el 40 y el 50 % de los activos bancarios (incluyendo los
bancos hipotecarios y Corporaciones de Ahorro y Vivienda, pero exclu-
yendo 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 Hipotecario) y 1950 (Bancos Popular, Cafetero y
Ganadero).

Grafico 0.2

COMPOSICION DEL SISTEMA BANCARIO POR ACTIVOS:
ENTIDADES PUBLICAS VS. PRIVADAS

A. Composicion del sistema bancario
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Fuente: elaboraciéon propia con base en datos de Asobancaria. Incluye bancos, Caja Agraria,

bancos hipotecarios y corporaciones de ahorro y vivienda.
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Como proporcion del PIB, el ascenso de la banca oficial fue particular-
mente notorio desde la década de 1950 hasta comienzos de los anos 1970,
cuando paso de representar de un 6 a un 18 % del PIB. Por el contrario, du-
rante la primera fase de liberalizacién comenzdé su marchitamiento, suce-
dido por su desmantelamiento durante la segunda, aunque su participacion
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 mds grande de la época, el Banco de
Colombia. Subsistié una entidad oficial de primer piso, el Banco Agrario,
pero también una red de bancos de desarrollo de segundo piso (cuyos acti-
vos no se incluyen el Grafico 0.2). La subsistencia de los bancos de desarrollo
€s una caracteristica particular de la liberalizacion financiera colombiana,
aunque ahora como entidades separadas de las operaciones del Banco de la
Republica, cuyas actividades se concentraron exclusivamente en las de ban-
ca central desde la Constitucion de 1991.
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Numero 1

ACTA DE LA ASAMBLEA

fn el saldn de 1la Junta Directiva del Banco de la ?enﬁblica el

dia 3 de noviembhre de 1936 a las 4. p. m., se reunieron los se-
Hores Julio Saro, Ysrante del Banco de la Repiblica; Liberio Lo-
pez de Mesa, Sub-Gerente del Banco de Bogotd; Roberto Michelsen,
Gerente del Banco de Colombia; Jorge Cbando Lombana, Gerente del
Banco Hipotacario de Colombia; F. L. Dever, Gerente dgl Royal 5ank
of Canada; Giovanni “erventi, Gerente del Banco Fraﬂiﬁ§ e Italia~-
no; G. A. Young, Yerente del Banco de Londres; F.D. Smith, Geren-
te del “ationa% Chty Bank; barl A. Stadtlander, Gersnte del Ban-
co Alemin Antioquafio, y Julio &, Lleras A. Gerente de}‘B&nco Cen—
tral Hinotecario, con el fin de conskituir la Asociacidn de Ban-
cos de Colomhia. Dejaron de concurrir los sefiores Alfredo Garcia
Cadena, Gersnte del Banco sgricola Hipotscario; Julio Pardo Da-
vila, Gersnte del Banco “ipotecario de Bogotd, y Rafael ?ggga,
Gerente de la Caja de Crédito Agrario s Industrial. Asistio tgm—
bien el Dr. Manuel “asabianca, abogado del Banco de la Republi-

Cca .

Presidié la reunién el sefior don Julio Caro, Gerente del Bancg
de la Repfiblica, quien informd aus sl Gohiernoc habia concedido
la personsria Juridica a la iAsociaciodn de Bancos, y de acuerdo
con los Estatutos propuso que se procediera a la eleccidn del
Directorio,verificada la cusl resultaron elsctos para mismbros
del Directorio en los messs que faltan del presente aiio y para
el periodo que principia el 1°de enero, los seiiores Luis Lon-
dofio, Giovanni Serventi, F. D. Smith y Julio E, Lleras, quien
con 8l Gerente del Banco de la Repfthlica deben condituir el Di-

rectorio.

La Asamblea autorizd al Directorio para nombrar el Secrstario y

tomar las medidas necesarias para la organizacidn de la Asocia-

cion,

Tambien se resolvid aie sl Directorio tome las medidas conducen-
tes para obtener la aprobacidn de la ley que reconoce los dere-

chos que dan a los tenddores de los bonos los contratos celehra-
dos con el Gobierno en relacidn con los impuestos,

A las 5 p.m. Se levartd la sesiédm.

_

Capitulo I

ASOBANCARIA:
NOVENTA ANOS TRANSFORMANDO
EL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO

La Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, Asobanca-
ria, celebra noventa afios en la misién de trabajar por los intereses superio-
res del pais, promoviendo el desarrollo del sector financiero. Los objetivos
principales de la Asociacién, de acuerdo con sus estatutos, son los de “cons-
truir y mantener la confianza en el sector bancario por parte del publico, los
reguladores, legisladores, jueces y supervisores, y la comunidad financiera
internacional; promover acciones que impacten positivamente en la socie-
dad y que permitan una proyeccién efectiva de la banca, como sector fun-
damental del desarrollo del pais, en el mediano y largo plazo; y hacer cada
vez mas competitiva la industria de la banca en Colombia™. En los préximos
capitulos se presentard una evaluacion general sobre el desempefio de la ins-
titucion en el cumplimiento de estos objetivos a lo largo de diferentes etapas
de la historia financiera del pais.

Alcanzar tales metas ha sido posible gracias a la influencia y liderazgo
que Asobancaria ha ejercido tanto en el disefio e implementacion de politi-
cas publicas como en la promocién de mejores estandares entre sus entida-
des agremiadas. Su impacto se ha proyectado a través de multiples canales.
Por un lado, mediante la formacion de una tecnocracia que ha ocupado
cargos de alta responsabilidad en instituciones clave como el Banco de la
Republica, el Ministerio de Hacienda y el Departamento Nacional de Pla-
neacion, asi como en otras entidades nacionales, territoriales y organismos
multilaterales.

Por otro lado, su actividad académica y de divulgacion ha sido otro vehi-
culo fundamental de influencia. La Asociacién produce de manera constante
documentos de investigacion, publicaciones periédicas (como el Semanario
y la revista Banca y Economia),informes financieros especializados, ademas

! https://www.asobancaria.com/nuestra-labor/

Actan.’1de Asamblea de la
Asociacién Bancaria, 3 de
noviembre de 1936, firmada
por uno de los fundadores de
la institucion, Julio Caro de

Narvéez.
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de guias y manuales de buenas practicas y una coleccion de mds de cien
libros sobre un gran espectro de temas relacionados con el sector financie-
ro como macroeconomia, sostenibilidad, inclusién financiera, regulacién o
equidad de género. A ello se suman los numerosos articulos académicos, en-
sayos y columnas de opinién elaborados por sus propios funcionarios.

De manera esquemadtica, puede afirmarse que la funcion de produccién
de Asobancaria se basa en la combinacién de un capital humano altamen-
te calificado y una capacidad institucional consolidada para elaborar docu-
mentos de politica publica y andlisis financieros sustentados en evidencia.
Su propésito fundamental ha sido incidir en la toma de decisiones y promo-
ver la adopcidn de estandares mds rigurosos dentro de la banca colombiana.
En algunos casos, esa influencia se manifiesta de forma inmediata a través
del debate publico suscitado por las propuestas de su Junta Directiva; en
otros, se realiza cuando los profesionales formados en la Asociacion asumen
cargos estratégicos en el Estado o en el sistema financiero, desde los cuales
contribuyen a la formulacion y ejecucion de nuevas iniciativas de impacto
sectorial o nacional. Desde su creacién en 1936, Asobancaria ha desempe-
flado un papel central en el debate sobre la politica macroeconémica y la
regulacion financiera del pais. A lo largo de su historia, ha sido una interlo-
cutora constante entre el Estado, el sistema financiero y la sociedad, parti-
cipando activamente en la formulacion de politicas y en la discusién de los
grandes temas econdmicos nacionales. Por esta razon, el presente libro esta
estructurado de manera cronoldgica, con el fin de analizar los puntos de vis-
tay la influencia de Asobancaria en algunos de los episodios més complejos
y decisivos de la historia financiera colombiana. No obstante, este primer
capitulo centra su atencién en la institucion en si misma: su evolucion, sus
caracteristicas y el papel que ha desempefiado en la construccién de un sis-
tema financiero moderno.

Durante estos noventa afios, y dentro de un marco de estabilidad demo-
cratica, Colombia ha experimentado profundas transformaciones, acom-
pafiadas de mejoras en la calidad de las politicas publicas. Dichos cambios
pueden entenderse como un proceso de modernizacion, en el que ha surgido
una tecnocracia con identidad y cohesion propias, dotada de un alto nivel
de formacién y de capacidad de incidencia en la toma de decisiones. Aunque
la coincidencia temporal entre ambos fenémenos no implica necesariamen-
te una relacion de causa y efecto, puede reconocerse una interdependencia
entre ellos: la modernizacién del Estado cred condiciones favorables para
el surgimiento de una tecnocracia sélida y esta, a su vez, se convirtio en
un motor del fortalecimiento institucional del pais en general y del sistema
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financiero en particular. Todo esto ha tenido lugar dentro del marco de una
democracia liberal, que ha facilitado una interaccion constructiva entre el
conocimiento técnico y la deliberacion politica. En este sentido, esta obra
conmemorativa busca no solo recopilar los logros historicos de Asobanca-
ria, sino también examinar su influencia en los momentos clave de la histo-
ria financiera colombiana. A través de seis capitulos, se ofrece una mirada
a las distintas etapas de su trayectoria y a su papel en la configuracién del
sector financiero a lo largo de casi un siglo. Este primer capitulo, en parti-
cular, presenta una visién panoramica de los rasgos institucionales y de la
evolucion interna de la Asociacion, una organizacién que, por su desarrollo,
capacidad técnica y proyeccion publica, se ha consolidado como una entidad
singular en el panorama gremial colombiano.

I. Asobancaria como centro de pensamiento

Asobancaria ha desarrollado un sélido perfil como centro de pensamien-
to en el sector financiero colombiano, caracterizado por un departamento de
estudios econdémicos y financieros que ha generado conocimiento especiali-
zado. Esta secciéon examina el papel académico de la entidad, especialmente
en la formacion profesional y en el impacto de sus antiguos colaboradores
en la vida econémica y politica del pais.

a. El gremio investigador

Desde su fundacion en la década de 1930, y con mayor intensidad en
la de 1960, Asobancaria se consolidé como un referente académico bajo el
liderazgo de figuras como Julio Lleras Acosta, quien promovio una visiéon
gremial caracterizada por el rigor técnico. A lo largo de las distintas direc-
ciones, el gremio ha mantenido la visién fundacional de no solo actuar como
vocero del sector financiero, sino de dotar a esta labor de la solidez técnica
necesaria para desempefarla con el rigor adecuado. En linea con este pro-
posito, Asobancaria establecio desde sus primeros afilos un departamento
propio de estudios econémicos, que ha sido fundamental en la generacion
de conocimiento y en el andlisis especializado del sector.

Dicho departamento se fortalecié de manera significativa con la intro-
ducciéon de dos eventos centrales en la historia, no solo del gremio sino en
el panorama académico del pais, la Convencién Bancaria y el Simposio de
Mercado de Capitales. Si bien ambos eventos nacieron con el deseo del gre-
mio bancario de encontrar bases solidas para denunciar los efectos de los
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mecanismos de inversiones forzosas creadas desde los anos 1950 y buscar
alternativas a la frecuente variacion de los encajes como instrumento de
politica monetaria, su importancia pronto trascendio esta mision inicial.
Ambos, constituidos bajo el liderazgo de Jorge Restrepo Hoyos y Jorge Me-
jia Palacio, se convirtieron en los eventos insignia del sector financiero, asi
como en los escenarios de mayor reconocimiento para analizar y divulgar
medidas de politica monetaria y financiera nacional.

Estas iniciativas sentaron las bases para una amplia gama de eventos so-
bre areas clave de la industria como lo son el derecho financiero, el manejo
adecuado del riesgo, la tributacion, la innovacién e inclusion, la lucha contra
el lavado de activos, la sana competencia en el sector, el financiamiento de la
vivienda, la sostenibilidad ambiental y el adecuado manejo de la tesoreria.
Cada uno de ellos se ha convertido en un referente en su area de influencia,
trazando en la mayoria de las ocasiones no solo la hoja de trabajo gremial
sino la de la industria como un todo. Los espacios de Asobancaria han lo-
grado reunir en todos estos afios a nobeles, presidentes de la Republica, cen-
tenares de ministros y otras altas autoridades, académicos y empresarios,
reflejando asi la capacidad construida durante décadas por este gremio de
generar espacios de discusion y de consensos. Este elemento le ha permitido
ser efectivo para desempenar un papel central en los distintos procesos de
reforma del sistema financiero del pais.

El papel de Asobancaria en la construccion de conocimiento sectorial
trasciende la creacion de espacios de interlocucién y eventos. A lo largo de
sus nueve décadas de existencia, la Asociaciéon ha sido generadora constan-
te de libros, articulos, revistas y publicaciones semanales que evidencian
su esfuerzo por mantenerse a la vanguardia en las discusiones financieras
y macroecondmicas del pais. La revision del material académico revela el
compromiso de Asobancaria por anticiparse a las grandes reformas del siste-
ma financiero colombiano. Desde los discursos de Jorge Restrepo Hoyos en
los afios 1960, que abogaban por la independencia del banco central, hasta
los estudios de Eduardo Wiesner sobre temas fundamentales para la banca,
como las operaciones de mercado abierto, la confidencialidad de los datos de
clientes y la gestién en periodos de bonanza externa, y los andlisis de Carlos
Caballero sobre la modernizacion bancaria antes de la apertura econdmica
(Caballero, 1987), los economistas de la Asociacion han desempefiado un pa-
pel protagonico en debates que han delineado el rumbo del sistema bancario
en Colombia.

Ademads de sus funciones gremiales, Asobancaria se ha destacado por
su produccién de bases de datos publicas destinadas al andlisis sectorial y
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dirigidas a investigadores, académicos y otros interesados. Lejos de limitarse
a replicar datos de la Superintendencia Financiera, el Banco de la Republica
o el DANE, el gremio ha incorporado histéricamente informacién propia,
enriqueciendo asi las fuentes de consulta y suministrando un andlisis inte-
gral del sistema financiero colombiano. Esta iniciativa refleja su compro-
miso con la transparencia y con la generacion de conocimiento aplicado al
contexto financiero del pais.

La creacién de espacios académicos, publicaciones y bases de datos por
parte de Asobancaria no ha sido un ejercicio estatico. Al contrario, la orien-
tacion de la investigacion y los temas de anadlisis han evolucionado al ritmo
de un entorno en constante transformacion. Hasta finales de los setenta, la
investigacion se centro en aspectos como el crédito de fomento, los instru-
mentos de control de los medios de pago y la gestidon de las distintas bo-
nanzas cafeteras. En los ochenta, sin abandonar estos temas, se profundizé
en el estudio de modalidades de negocio emergentes como el leasing y el
factoring, ademds de abordar en detalle los efectos de la crisis bancaria de la
¢pocay el surgimiento del seguro de depésito.

En los afios 1990, el foco de la investigacién se dirigié hacia la gestion de
riesgos, la seguridad bancaria y la prevencion del lavado de activos, temas
prioritarios debido al impacto del narcotréfico, el incremento en la produc-
cion de sustancias ilicitas, la proliferacién de grupos armados y los riesgos
de perder la corresponsalia bancaria en el contexto del proceso 8000. En el
nuevo milenio, luego de superar la crisis de finales del siglo XX, el interés se
amplié para incluir el desarrollo del microcrédito y la necesidad de que la
banca extendiera sus servicios a nuevos segmentos de la poblacion. En afios
recientes, temas como la sostenibilidad, la ciberseguridad y la educacién fi-
nanciera han cobrado una relevancia creciente para el gremio, haciendo evi-
dente su adaptacion a las exigencias contempordneas y su compromiso con
una visién integral del sector financiero.

b. El gremio formador de lideres y profesionales de alto nivel

Asobancaria ha sido un notable formador y reclutador de lideres nacio-
nales, donde han transitado figuras influyentes del &mbito publico y privado,
gerentes generales y codirectores del Banco de la Republica, asi como mi-
nistros de Hacienda y directores del Departamento Nacional de Planeacion.
También han pasado por la institucion exministros de Defensa, Desarrollo
Econdémico, Minas y Energia, Transporte, Interior, Relaciones Exteriores y
Vivienda, ademads de senadores, representantes a la Cdmara y magistrados de
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las altas cortes. Desde la Asociacion se han formado viceministros, numero- Nombre Cargos
sos funcionarios de diversas superintendencias, lideres de centros de pensa- Jorge Mejia Palacio Ministro de Hacienda y Crédito Publico
miento como Fedesarrollo y ANIE, y directivos en ministerios y empresas (1968-1974) t Representante de Colombia ante el Banco Mundial
estatales. Asimismo, Asobancaria ha contado en su némina con presidentes Presidente de la Junta de Asobancaria
de gremios de 1mp(?rtan01a namonal,, como Fas.ecolda, Camacol, Asof(.)ndos, Eduardo Arias Robledo Gerente del Banco de la Republica
Fedelonjas y el extinto ICAV, ademads de presidentes de bancos, entidades (1975-1976) + Gerente de la Caja Agraria
financieras y empresas estratégicas para el pais, como la Empresa de Energia Gerente del BCH
de Bogotd o Avianca. : .
C 8 q los Cuad [1v1o fles d Eduardo Wiesner Duran Ministro de Hacienda y Crédito Publico
omo muestra de esto, en (?s uadros L1y [.2 se presentan.per es de (1976-1978) Director nacional de Planeacion
personas destacadas que en algin momento de sus vidas profesionales tra- Director para el Hemisferio Occidental del FMI
bajaron en Asobancaria: Director del Banco Mundial para Brasil, Colombia y Filipinas
Vicepresidente de Asobancaria
Cuadro L.1. Alfonso Davila Ortiz Embajador de Colombia en Espafia
CARGOS DESTACADOS DE (1978-1981) t Embajador de Colombia en Kuwait
LOS PRESIDENTES DE ASOBANCARIA? Gobernador de Cundinamarca
Ministro Plenipotenciario de Colombia en Estados Unidos
Nombre Cargos Concejal de Bogota
Julio Lieras Acosta Fundador y primer presidente del BCH Presidente de la Sociedad Colombiana de Ingenieros
. . . Guillermo Nunez Vergara
(1936-1946) 1 Fundador y primer presidente de Asobancaria 1981.1987 ? Ministro de Hacienda y Crédito Publico (e)
Auditor del Banco de la Republica ( ) )T Viceministro de Hacienda
Luis Angel Arango Gerente del Banco de la Republica - — . :
(1946-1947) + Superintendente bancario Carlos Caballero Argaez Ministro de Minas y Energia
(1987-1990) Codirector del Banco de la Republica

Gerente del Banco de Bogota

Gerente del BCH Director de Fedesarrollo

Director de Proexpo

Ernesto Michelsen Mantilla Presidente del Banco Central Hipotecario Presidente de Bancoldex
(1947-1960) 1 Presidente de la Bolsa de Valores de Bogota
Ignacio Copete Lizarralde Gerente del Banco de la Republica Asesor de la Junta Monetaria
(1960) t Gerente del Banco de Colombia Fundador de la Escuela de Gobierno de la Universidad de
Presidente de la Corporacion Financiera Colombiana los Andes
Jorge Restrepo Hoyos Secretario general de la Presidencia de la Republica Vicepresidente de Asobancaria
(1961-1967) t Ministro de Correos y Telégrafos Florangela Gémez Ordéfiez Presidente del Banco Popular
Presidente de la Federacion Nacional de Cafeteros (1990-1992) t Presidente de Invercrédito
Gobernador de Antioquia Vicepresidente de ANIF
Primer secretario de FELABAN " - - - . " .
) ) César Gonzalez Mufioz Gerente de la Financiera Energética Nacional
Presidente de Avianca i i
(1992-1998) t Gerente de la Empresa de Energia de Bogota

Rector de la Universidad de los Andes

Superintendente de Servicios Publicos

Decano de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
Universidad Nacional

Presidente de Conaltur

2 Enel caso de los presidentes de Asobancaria, se incluye como afio de ingreso el inicio de su pe-

riodo al mando de la Asociacion. Datos recolectados a partir de la informacion consignada en los

registros historicos de Asobancaria.
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alobo
Comentario en el texto
Cambiar por: En el caso de los presidentes de Asobancaria, se tomó como año de ingreso el correspondiente al inicio de su período al frente de la Asociación. Para la tabla de exfuncionarios, el año de ingreso se identificó con base en los archivos administrativos de la Asociación o en registros históricos en los que el funcionario aparece mencionado por primera vez. La información fue recopilada a partir de los registros históricos y archivos institucionales de Asobancaria.
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Nombre

Cargos

CuadroI. 2.
PERFIL PROFESIONAL

DE EX FUNCIONARIOS DE ASOBANCARIA

Jorge Humberto Botero
(1998-2000)

Secretario juridico de la Presidencia de la Republica
Ministro de Desarrollo Econémico

Ministro de Comercio, Industria y Turismo
Representante de Colombia ante el Banco Mundial
Presidente Fasecolda

Presidente de Asofondos

Presidente del Banco Cafetero

Nombre

Cargo en Asobancaria Cargos destacados

Afo de
ingreso

Roberto Urdaneta
Arbelaez

Director

Presidente de la Republica (e)
Ministro de Relaciones Exteriores
Ministro de Hacienda y Crédito
Publico

Ministro de Guerra

Ministro de Gobierno

1942

Patricia Cardenas Santamaria
(2001-2006)

Embajadora de Colombia en Japdn, Australia, Singapur y

Nueva Zelanda

Embajadora de Colombia en Brasil
Embajadora de Colombia en México
Concejal de Bogota

Jorge Franco Holguin

Asesor econémico

Primer director nacional de
Planeacion

1962

José Joaquin Casas
Fajardo

Gerente de Asobancaria Presidente del Banco

Anglocolombiano

1962

Maria Mercedes Cuéllar Lépez
(2007-2015)

Directora nacional de Planeacion
Ministra de Desarrollo Econdmico
Codirectora del Banco de la Republica
Viceministra de Hacienda

Presidente del ICAV

Presidente de FELABAN

Jorge Marmorek Rojas

Director econémico

Gerente del Banco Caja Social
Presidente de Seguros Colmena
Vicepresidente de Colseguros

1968

Santiago Castro Gomez
(2015-2021)

Representante a la Camara
Director de Aerocivil
Diputado del Valle del Cauca
Concejal de Cali

Sergio Rodriguez
Azuero

Gerente de Asobancaria Presidente de Asofiduciarias

Presidente de la Camara
Colombo Francesa

Conjuez de la Corte
Constitucional
Vicepresidente de Banca de
Colpatria

1970

Hernando José Gémez
(2021-2022)

Director nacional de Planeacion

Codirector del Banco de la Republica

Negociador del TLC con Estados Unidos
Embajador de Colombia ante la OMC

Presidente Camacol

Presidente del Consejo Privado de Competitividad

Luis Helo Kattah

Director juridico Superintendente delegado para

la Banca

1971

Jonathan Malagon Gonzélez
(2023-presente)

Ministro de Vivienda, Ciudad y Territorio

Profesor asociado adjunto, Columbia University
Vicepresidente técnico de Asobancaria

Director de Andlisis Macroeconémico de Fedesarrollo
Gerente de Compartel

Mauricio Cabrera

Vicepresidente técnico Presidente del Banco de

Occidente

Miembro de la Junta Directiva de
Ecopetrol

Director de Crédito Publico
Decano de Economia de la
Universidad Externado

Jefe de Programacion Global del
DNP

1978
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Nombre

Cargo en Asobancaria

Cargos destacados

Afo de
ingreso

Fabio Villegas

Director econdmico

Ministro del Interior

Secretario de la Presidencia de la
Republica

Embajador ante la OEA
Presidente de ANIF

Presidente de Avianca
Gobernador de Risaralda

1984

Nombre

Cargo en Asobancaria

Cargos destacados

Afo de
ingreso

Hernan Avendafo

Director econdmico

Jefe de Estudios Econdmicos del
Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo

Director econémico de la
Federaciéon de Aseguradores de
Colombia

1992

Fernando Silva Garcia

Vicepresidente juridico

Superintendente bancario (e)
Viceministro de Justicia

1984

Pablo Trujillo Tealdo

Coordinador de las Juntas

Sectoriales

Presidente de Accion Fiduciaria

1985

Marcela Ocampo

Asistente de Presidencia

Gerente ejecutiva del Banco de
la Republica

Secretaria general del Ministerio
de Relaciones Exteriores

1986

Martha Juliana Silva de
Ricaurte

Secretaria general y
Vicepresidente juridica

Presidente de Fidubogota

1987

César Giraldo

Vicepresidente técnico

Codirector del Banco de la
Republica

Asesor econémico de la
Presidencia de la Republica
Jefe de la Division de Andlisis
Financiero del DNP

Jefe de la Direccion de Analisis
Financiero y Estadistica de

la Contraloria General de la
Republica

1994

Miguel Alvaro Mejia

Vicepresidente operativo y

director Agrocrédito

Gerente de Deceval

1987

Santiago Gutiérrez
Viana

Vicepresidente técnico

Director de la Revista Dinero
Presidente de Colmédica
Director Ejecutivo de Latin Trade

1989

German Camacho
Alvarez

Vicepresidente técnico

Director de la Unidad de Analisis
de Operaciones del Banco de la
Republica

1989

Carlos Mario Serna

Vicepresidente juridico

Director juridico del Banco
Davivienda

Gerente juridico del Banco
Ganadero

Secretario general de la
Corporacién Financiera
Suramericana

1995

Leonardo Villar

Vicepresidente técnico

Gerente del Banco de la Republica
Codirector del Banco de la
Republica

Viceministro de Hacienda
Vicepresidente de Politicas
Publicas y Economista Jefe de CAF
Representante de Colombia ante
el FMI

Director de Fedesarrollo

1991

Silvia Reyes

Profesional

Presidente de Previsora Seguros
Secretaria general del Ministerio
de Hacienda

Vicepresidente juridica de
Porvenir

Gerente juridica de Porvenir

1995

Sylvia Salazar

Profesional

Secretaria general de
Fedeleasing

Directora juridica de la Lonja de
Bogota

1995

Astrid Martinez

Vicepresidente Técnica

Presidente de la Empresa de
Energia de Bogota
Presidente del CARF
Gerente de Transmilenio
Directora de Planeacion
Corporativa de Ecopetrol

1992

Carlos Adolfo Guzman

Director de Regulacién y
Riesgos

Vicepresidente de AMV
Vicepresidente para la Region
Andina de Philip Morris

Ceo de Medcann Pharma

1998

Maria Carolina Barén

Profesional

Directora y gerente de Analitica
de S&P Colombia

1998
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Nombre

Cargo en Asobancaria

Cargos destacados

Afo de
ingreso

Ramiro Forero

Profesional

Vicepresidente de Riesgo de
Findeter

Vicepresidente de Operaciones
de Findeter

Vicepresidente de Crédito y
Cobranza de ICETEX
Vicepresidente de Fiduagraria

2000

Nombre

Cargo en Asobancaria

Cargos destacados

Afo de
ingreso

Luz Angela Castro

Directora de Eventos y
Relaciones Publicas

Directora de Nuevos Negocios
de El Tiempo

Directora general Ocesa
Colombia

2005

Andrés Langebaek

Vicepresidente técnico

Director de Estudios Econémicos
del Grupo Bolivar

Vicepresidente de ANIF
Vicepresidente de Planeacion

y Desarrollo de la Camara de
Comercio de Bogota

2001

David Malagon Pinzén

Profesional

Jefe de Investigaciones
Econdmicas de ANIF

Jefe del Departamento de
Andlisis de Entidades Financieras
de Fogafin

2005

Diego Hernandez

Gerente de Operaciones

Vicepresidente de Estrategia de
Datos de Transunion
Vicepresidente de CIFIN

2001

Carlos Alberto Sandoval

Vicepresidente técnico

Secretario de Hacienda Bogota
Presidente de AMV
Vicepresidente de la FDN

CFO de Ecopetrol

2006

Juan Oswaldo Manrigue

Profesional

Subdirector de Fiscalizacién
Tributaria

2006

Natalia Salazar

Vicepresidente técnica

Viceministra técnica de Hacienda
Subdirectora de Fedesarrollo
Vicepresidente de ANIF

2002

Camila Quevedo

Profesional

Directora de Investigacion,
Innovacién y Desarrollo de la
Superintendencia Financiera

2006

Juan Carlos Pinzén

Vicepresidente técnico

Ministro de Defensa
Embajador de Colombia en
Estados Unidos

Secretario general de la
Presidencia de la Republica
Presidente de Probogota

2003

Alvaro Concha

Director econdmico

Presidente (e) de Granahorrar
Jefe de Estudios Intersectoriales
del DNP

Director (e) de la Unidad de
Informacion y Andlisis Financiero
UIAF

Especialista en el sector publico
del BID

2003

Arturo José Galindo

Asesor economico de
Presidencia

Codirector del Banco de la
Republica

Asesor econdémico regional para
los paises del Cono Sur del BID
Jefe de la Divisién de Desarrollo
Estratégico del BID

Jefe de la Division de
Planificacién Estratégica y
Monitoreo del BID

2007

Maria Constanza Erazo

Directora de Vivienda

Jefe de la Oficina de Planeacion
de Renobo
Coordinadora econémica del ICAV

2007

Alexander Campos

Director financiero

Delegado de Riesgo de
Crédito en la Superintendencia
Financiera de Colombia

2003

Maria Angélica Arbelaez

Vicepresidente técnica

Representante de Colombia ante
el FMI

2004

Maria Carolina Duran

Asesora de Presidencia

Secretaria de Hacienda de
Bogota

2004

Maria del Rosario
Hidalgo

Profesional

Coordinadora econdémica del
ICAV

Directora de Estudios
Econdémicos de Camacol
Directora del Programa Ciudades
Sostenibles y Competitivas de
Findeter

Gerente de Vivienda de la
Empresa de Renovacién Urbana
de Bogota

2007
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Nombre

Cargo en Asobancaria

Cargos destacados

Afo de
ingreso

Ana Milena Lizarazo

Profesional

Vicepresidente senior de Kroll

2007

Paola Castellanos

Profesional

Contralora delegada para el
Trabajo

2007

Ana Maria Prieto

Profesional

Directora del Sistema de Pagos
del Banco de la Republica
Subdirectora de la Unidad de
Regulacion Financiera

2008

Margarita Henao

Directora de sistemas de
pago e inclusion financiera

CEO de Daviplata
Vicepresidente de Productos de
Banca Personal de Davivienda

2008

Edwin Chirivi

Profesional

Vicepresidente de Camacol
Gerente de Camacol Bogota
Cundinamarca

2008

Miguel Medellin

Director Econémico

Director de Estadisticas y
Estudios Fiscales de la Secretaria
de Hacienda de Bogota

Editor macroeconémico de la
Revista Dinero

2008

Martha Lasprilla

Vicepresidente de Ahorro
y Vivienda

Secretaria general del ICAV

2008

Ketty Valbuena Yamhure

Vicepresidente de CIFIN

Presidente de CIFIN

Secretaria general del Ministerio
de Hacienda

Secretaria general del Ministerio
de Defensa

2008

José Rodrigo Vélez

Profesional

Vicepresidente de Desarrollo de
AMV

2008

Franz Hamann

Vicepresidente Técnico

Director de Modelos
Macroeconomicos del Banco de
la Republica

Jefe de Estudios Econémicos del
Citibank en Colombia

2009

Daniel Castellanos

Vicepresidente Técnico

Coordinador Programatico
Pefalosa Presidente
Presidente de Impacta

2009

Nombre Cargo en Asobancaria Cargos destacados Afo de
ingreso
Clara Elena Parra Directora de Proyectos Consejera presidencial para la 2010
Especiales Competitividad y Gestién Publico
Privada
Secretaria del Consejo de
Ministros y del Consejo Nacional
de Politica Social
José Manuel Gomez Vicepresidente juridico Secretario general FINAGRO 2010
Director juridico (e) de
Bancomercio
Gerente juridico de Leasing de
Occidente
Mabel Gonzalez Directora de Coordinadora de UNEP Fl para 2010
Pacheco Educacioén Financiera Latinoamérica y el Caribe
y Responsabilidad
Corporativa
Maria Alejandra Urrea Profesional Gerente de Bonos Sociales del 2010
Grupo Corona
Paola Arias Profesional Directora de Banca de las 2011
Oportunidades
Ana Carolina Ramirez Profesional Vicepresidente de Asuntos 2011
Econdmicos de la CCI
Subdirectora de Pagos de Bajo
Valor del Banco de la Republica
Sergio Ricardo Profesional Gerente de Planeacién y Control | 2011
Rodriguez Financiero de Ban100
Jonathan Torres Profesional Subdirector de Fogacoop 2012
Oscar Ivan Cardona Profesional Director legal de Nu Bank 2012
Daniel Pedroza Profesional Secretario privado del ministro de | 2012
Trabajo
Miembro de la Junta Directiva
del FNA
Carlos Alberto Ruiz Jefe de Estudios Viceministro de Vivienda 2014
Econdmicos Presidente de la Junta del FNA
Felipe Noval Director de Superintendente delegado para 2018

Transformacion Digital e
Inclusion Financiera

Conglomerados Financieros
Superintendente delegado
Adjunto para Intermediarios
Financieros y Seguros
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Aunque se emplearon diversas fuentes para elaborar este listado, es pro-
bable que en el recuento anterior se hayan omitido algunos casos de pro-
fesionales que a lo largo de estas nueve décadas han alcanzado un nivel de
desarrollo profesional que les ha permitido influir profundamente en la
vida de miles de colombianos. Durante la preparacion de este libro, y a par-
tir de las fuentes disponibles, se identificaron mds de 100 profesionales que
han ocupado altos cargos en el sector publico y privado, muchos de ellos
impulsando importantes transformaciones en el sistema financiero.

Lo que queda en evidencia es la notable capacidad de Asobancaria como
generadora de capital humano. Es precisamente su rigurosa labor investiga-
tiva la que ha permitido al gremio formar, a lo largo de estos noventa anos,
a cientos de personas que luego han ocupado roles cruciales en el desarrollo
no solo del sector financiero, sino del pais. La lista anterior es prueba de
ello, asi como de la habilidad de esta institucion para atraer talento de alto
nivel. No es casualidad que banqueros centrales, ministros, exdirectivos de
bancos y otros destacados profesionales decidan continuar su trayectoria en
Asobancaria.

II. ASOBANCARIA COMO EJE DE LOS PACTOS SECTORIALES

Estos noventa anos han puesto de relieve la verdadera naturaleza del gre-
mio bancario: la autorregulacion y el consenso. A lo largo de estas décadas,
abundan los ejemplos que demuestran la capacidad del sector para estable-
cer acuerdos significativos, anticipandose en varias ocasiones a la regulacion
estatal. Desde su fundacion en 1936 hasta la actualidad, el gremio ha cons-
truido acuerdos internos en materia operativa y de seguridad bancaria, de
informacion del cliente, en materia de sostenibilidad e inclusién financiera,
entre otros. Aqui se puede ver en el Cuadro 1.3, que detalla los acuerdos mas
relevantes en estas décadas:

ASOBANCARIA: NOVENTA ANOS TRANSFORMANDO EL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO

Cuadro I.3.
ACUERDOS BANCARIOS

1936 Fijacion de esquemas tarifarios operativos supervisado por la Superintendencia Bancaria

1937 | Validacion de cheques y conducta de clientes

1950s | Tasas interbancarias para Bogota

1970s | Secreto bancario (CIFIN)

1980s | Reduccion de tasas de colocacion

1980s | Liquidez Extraordinaria

1992 | Antilavado y conocimiento del cliente

1995 Creacion del defensor del consumidor financiero

1998 Etica en el manejo de divisas

1999 Seguridad fisica

1999 | Estandarizacion de seguridad en tarjetas de débito y crédito

1999 | Estandarizacion de codigos de barras y cheques

2005 Redes de pago

2008 | Administracion de contratos de cuenta corriente, cheques, titulos judiciales, depdsitos de
arrendamiento, canje

2008 Regulacion de IP para transacciones de entidades del Estado

2012 Protocolo Verde

2016 Protocolo Verde (actualizacion)

2019 | IBR (indice Bancario de Referencia)

2024 Protocolo Social

2024 Educacion financiera

2024 Pacto por el crédito

Esta lista representa los acuerdos de mayor envergadura del sector ban-
cario, que, como se explorara en otros capitulos de este libro, suelen ser efec-
tivos en anticiparse a la discusion y reglamentaciéon publica. Un ejemplo se
remonta a la misma fundacion de Asobancaria, cuando se logré el primer
acuerdo, que establecio normas generales para la estandarizacion de opera-
ciones del sistema y la regulacion de sus tarifas, anticipandose asi a la inter-
vencion estatal. De hecho, el garante de este primer acuerdo fue la misma
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Superintendencia Bancaria, de acuerdo también con los bancos afiliados.
Otro conjunto de acuerdos se dio en el marco de deterioro de la seguridad
urbana y rural en el siglo pasado, y fueron un esfuerzo efectivo para blindar

SOCIEDAD, ECONOMIA los espacios fisicos de la banca (oficinas, cajeros, etc.) y evitar ademads las

Y FINANZAS: El PROSPECTO diversas modalidades de delitos bancarios como la suplantacién o el fraude
Ui A Y - en el caso de los cheques y las tarjetas débito y crédito. También existen
COLOMBIANO ejemplos de acuerdos para la estandarizacién de operaciones como lo fue el

Cuatro ejemplos de -
acuerdo comun de operaciones de codigos de barras que se convertiria en el

estandar en la industria.
restimenes, congresos y Sin embargo, hay unos que se destacan en estos afios de existencia del
discursos sobre asuntos | CONVENCION BANCARIA gremio. En la década de 1970 se dieron las bases de la implementacion del
financieros. Y DE ENTIDADES FINANCIERAS acuerdo que fundaria la primera central de riesgos del sistema bancario en
I”I‘HHH[ ‘ | Colombia, CIFIN. Este acuerdo fue fundamental para el manejo adecuado
del riesgo bancario y tuvo sus raices en otro acuerdo interbancario de la
década de 1930 que le permitia a las entidades compartir informacion so-
bre clientes “problemdticos”™ Décadas después, ante la continua necesidad
LG e de tener una entidad que permitiera entender de manera adecuada el perfil
- MEMORIAS | ASOBANCARIA crediticio de los colombianos y ante la falta de una iniciativa estatal, la pri-
- ) mera version se convertiria en la central de crédito de Asobancaria. Hoy en
dia, sigue siendo una de las dos grandes centrales del pais bajo el paraguas

de TransUnion.

En los noventas, ante el auge del narcotrafico y como un ejercicio auto-
nomo de la banca, se establecié el acuerdo interbancario contra el lavado de
activos. El marco acordado en 1992 obligaba a todos los miembros de Aso-
bancaria a tener estandares comunes y la adopcién de practicas para blindar
a las entidades bancarias del ingreso de recursos de origen ilicito, al igual
que tomaba medidas para evitar el financiamiento de este tipo de grupos. En
un momento en que existia una seria amenaza para el sector de ser vetado en
Estados Unidos y en otro conjunto de paises, el sector se adelantd a cualquier
gjercicio regulatorio o de ley y tomd medidas como un ejercicio propio de
autorregulacion. Fue el primer conjunto de medidas adoptadas por un pais
en las Américas y seria el marco base para la regulacion colombiana, ademads
de ser replicado por un gran conjunto de paises. Fue reforzado en el tiem-
po con el acuerdo interbancario de conocimiento del cliente y posteriores
adaptaciones para atender los nuevos contextos como por ejemplo los ata-
ques del 11 de septiembre de 2001 en Nueva York, cuando aumentaron los
controles para prevenir la financiacion del terrorismo.

Mais recientemente, el acuerdo del Protocolo Verde en Asobancaria rea-
lizado en asociacion con el Gobierno nacional se convertia en la iniciativa

publicaciones hechas por

Asobancaria: Memorias,

| CONGRESO NACIONAL DEL AHORRO

Memoria

Aso
Ban
Caria

62



CapiTuLO |

64

bandera del sector financiero para dirigir un mayor volumen de créditos
hacia actividades sostenibles, asi como un ejercicio de autorregulacion, al
hacer una revision de las practicas internas para que la banca promoviera la
neutralidad de carbono en sus operaciones. Gracias a este acuerdo, la banca
colombiana pudo contribuir de manera activa en el ejercicio de definicion
de la taxonomia verde adelantada por el Gobierno nacional en alianza con
el Banco Mundial. El acuerdo se ha renovado ya en dos ocasiones y refleja
el compromiso continuo de la industria para el financiamiento de empresas
y proyectos que enfrenten la amenaza del cambio climéatico. También de
manera autonoma, s¢ han dado beneficios y condiciones preferenciales en
el marco de este protocolo que se ha traducido en una cartera ambiental que
supera los 29 billones de pesos®.

En un ejercicio similar al Protocolo Verde, Asobancaria recientemente
lanzo su Protocolo Social. Sin embargo, el foco de atencién de este se centrd
en la inclusion financiera de los grupos sociales con mayores vulnerabilida-
des en el pais por condiciones de género, raza, discapacidades, migrantes,
poblaciéon LGBTIQ y adultos mayores. El espiritu del protocolo busca gene-
rar capacidades para saber cudl es la linea base actual y generar los mecanis-
mos para estimular la inclusion financiera de estas personas. En linea con
esta agenda, la Asociacion y sus agremiados, aliados con los otros gremios
financieros del pais, lanzaron la iniciativa nacional de educacion financiera
con la Fundacién Abacos, para darle escala a la gran dispersién de progra-
mas anteriores. Es un acuerdo que ha sobrepasado la naturaleza de los ante-
riores acuerdos, al incluir al sector financiero en pleno. Se espera avanzar en
una linea de trabajo que presenta un enorme retraso, ya que se sabe que solo
el 7% de los jovenes graduados recibe algun tipo de formacion en manejo
financiero.

Todos los acuerdos e iniciativas mencionados hacen evidentes dos ele-
mentos esenciales de caracter institucional de Asobancaria. El mas notorio
es que la Asociacién continua siendo efectiva para coordinar iniciativas que
vinculen a todos los bancos del sistema. Este era el deseo de sus fundadores
en 1936 y noventa afios después sigue cumpliéndose. El segundo elemento
y €éxito de las distintas administraciones de la Asociacién es reconocer que
hay elementos que no son factor de competencia y que merecen ser tratados
de manera conjunta. Los ejemplos mas claros son los acuerdos relacionados
con la prevencion del lavado de activos y las iniciativas en el ambito de la

3 Cifra tomada de la presentacién gremial en el Congreso de Sostenibilidad de Asobancaria
de 2023.
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seguridad. Los anteriores ejemplos demuestran puntos de acuerdo que pro-
tegen el activo comun de todas las entidades que es la reputacion del sistema.
Lo que se ha visto en las ultimas décadas es la ampliacion de dimensiones
donde los bancos estan dispuestos a cooperar.

Dichos resultados no se podrian obtener sin tener en cuenta el mecanis-
mo de funcionamiento interno de Asobancaria que no ha variado de mane-
ra significativa desde sus primeros afios. La organizacion bajo un sistema
de comités ha determinado que la interlocucién entre los funcionarios del
gremio y las entidades bancarias en distintos niveles sea una prioridad. Este
esquema permite un trabajo coordinado por eje temdtico con los represen-
tantes de los agremiados con un director y supervisados por el vicepresiden-
te respectivo y por el presidente de la Asociacion. Ese esquema ha probado
ser efectivo, permitiéndole a un equipo relativamente reducido llevar a cabo
un gran numero de tareas que van desde la investigacién, la defensa juridica
de los intereses gremiales, asi como acompanar modificaciones de la regula-
cién y ejercer la interlocucion con actores estatales, entre muchas otras acti-
vidades. Esta forma de operar también le ha permitido a la Asociacién tener
credibilidad interna y externa, logrando asi consolidar su rol como defen-
sora de los intereses del conjunto de las entidades financieras y posicionarse
como interlocutora principal ante organismos y reguladores. Su funcién ha
sido fundamental para el desarrollo y cohesion del sector, un papel que ha
mantenido con €xito a lo largo de sus noventa afios de historia.

III. ASOBANCARIA Y SU DESARROLLO EMPRESARIAL

La ultima dimension para resaltar en estos noventa afos es el rol que
ha desempefiado el gremio creando servicios para el sector. En la seccién
anterior se pudo discutir brevemente el proceso de creaciéon de la central de
crédito por iniciativa gremial, pero este no ha sido el Unico caso de su tipo.
En la historia de la Asociacién existen varios ejemplos de iniciativas empre-
sariales que han impactado el dia a dia del sector financiero, sus usuarios y la
sostenibilidad financiera del gremio.

El nivel de desarrollo de estos productos y servicios fue evolucionando
en linea con las necesidades del sector. Por ejemplo, Agrocrédito naceria de
las exigencias de las inversiones forzosas de los afios 1960. Del incremento
de la delincuencia y del fraude nacerian nuevos servicios incluyendo and-
lisis grafolégico y la capacitacion y seleccién del personal bancario. Tam-
bién serian ofrecido los servicios de estadistica y de acceso al repositorio
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documental de Asobancaria. En el momento de mayor oferta institucional a
finales de los 1990, estas fueron las principales lineas de negocio:

Central de Informacion del Sector Financiero (CIFIN): provisién de datos
financieros para la toma de decisiones crediticias y gestion de cartera,
incluyendo cuentas corrientes, tarjetas de crédito y endeudamiento to-
tal. Ofrecia sistemas de consulta como teleproceso, servicio telefénico y
consulta en medios magnéticos, entre otros.

Estadistica: publicacion de informacion actualizada del sistema financie-
ro colombiano, con informes consolidados mensuales, semanales y
trimestrales.

Capacitacion: programas especializados para empleados del sector financie-
rO en temas como riesgos, normativa, y actualizacién en finanzas.

Centro de Documentacion: provision de servicios de informacion y colec-
ciones en dreas financiera, juridica y econdmica, proporcionando acceso
a documentos y noticias especializadas.

Agrocrédito: asesoria técnica y operativa en la colocacion de créditos
agropecuarios.

Grafologia: servicios de verificacion de autenticidad documental y estudios
de seguridad para operaciones bancarias.

Seleccion de Personal: procesos completos para reclutamiento, incluyendo
verificacién de antecedentes y pruebas de seguridad.

Publicaciones: eEdicion de revistas y boletines sobre temas econémicos y
financieros de actualidad.

Eventos: organizacion de convenciones, simposios y congresos sobre temas
relevantes para el sector.

La crisis de finales del siglo xx afecté fuertemente la estabilidad finan-
ciera del gremio. Para evitar la quiebra, fue necesario el recorte de varias
de estas unidades quedando principalmente CIFIN, la divisiéon de eventos
y una version reducida de las capacitaciones. Sin embargo, después de un
intenso periodo de reorganizaciones, se recupero la linea empresarial de la
Asociacion, principalmente de la central de riesgos, que le permitié hasta
2012 la generacién de recursos suficientes para la operacién diaria del gre-
mio y evitd durante este tiempo la necesidad de cuotas de sostenimiento.

Esto cambio con la decision de la Junta Directiva de separar el negocio
del bureau de crédito de la Asociacion, lo cual tuvo dos consecuencias im-
portantes. En un primer momento, Asobancaria tuvo un aumento significa-
tivo de recursos por la separacion de CIFIN, pero perdidé su capacidad de ser
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autosostenible. Con el 4nimo de llenar ese nuevo vacio, los directivos de la
Asociaciéon de aquel momento decidieron crear la direccion de nuevos ne-
gocios, que logro estructurar dos nuevas unidades empresariales, el esquema
de biometria dactilar y el nuevo Equipo de Respuesta a Incidentes de Ciber-
seguridad, CSIRT, por sus siglas en inglés. Al igual que los esfuerzos previos
en servicios de grafologia, recursos humanos y otros, estas iniciativas refle-
jan una constante: el desarrollo de servicios disefiados para proteger al sis-
tema financiero de amenazas, reconociendo que la seguridad y la reputacién
son pilares fundamentales para la actividad financiera.

La implementacion de la biometria fue un ejercicio profundo de coo-
peracion con entidades estatales, ya que requeria el acceso a la informacion
ciudadana almacenada en la Registraduria Nacional. Gracias a los datos pro-
porcionados por esta entidad, fue posible realizar verificaciones de biometria
dactilar de los usuarios antes de efectuar operaciones bancarias, garantizan-
do asi que la identidad de la persona fuera auténtica. En 2016, Asobancaria
se convirtio en la primera entidad privada en acceder a esta base de datos, y
la mayoria de las verificaciones actuales se deben a este esfuerzo inicial entre
el gremio, la Registraduria Nacional y diversos operadores. Esta colabora-
cién ha permitido reducir los casos de suplantacion presencial en un 99 %
en menos de una década, prdcticamente eliminando la incidencia de este
delito en las oficinas bancarias del pais. El préximo desafio de esta iniciativa
es avanzar de la biometria dactilar a la facial, una tecnologia de operacion
mas sencilla y con mayor capacidad de alcance en las regiones mds remotas
del pais. Esta nueva fase ya ha iniciado su etapa piloto, utilizando los datos
de la Registraduria Nacional, con el objetivo de generar un impacto positivo
en la seguridad de los usuarios del sistema bancario.

La segunda apuesta de nuevos negocios de Asobancaria fue el CSIRT fi-
nanciero. Este se convirtid en el segundo de su tipo en América Latina y el
primero en Colombia. El CSIRT opera bajo principios de anonimato y de
colaboracion en el intercambio de informacién del sistema. Las entidades
participantes comparten detalles sobre ataques identificados, los cuales son
analizados y procesados para beneficio de todas las instituciones afiliadas.
Este proyecto ha desarrollado capacidades para monitorear eventos en otros
paises, permitiendo al sistema prepararse con hasta seis meses de antelaciéon
y reducir el impacto de los ciberataques en el sistema en su conjunto. Estos
logros han cobrado mayor relevancia frente a ejemplos recientes como los
ataques a la empresa ifx y el grupo de empresas de salud Keralty, demostran-
do el compromiso tanto del gremio como de sus entidades por mantener
los mds altos estdndares de seguridad para los usuarios del sistema bancario

Aso
Ban
Caria



CapiTuLO |

68

colombiano. Esta iniciativa ha sido reconocida regionalmente por FELA-
BAN en el Digital Innovation Award CLAB 2025.

A lo largo de su historia, Asobancaria ha desarrollado una faceta em-
presarial que le ha permitido crear productos y servicios de valor para la
industria, contribuyendo a su sostenibilidad y al adecuado funcionamiento
del sistema financiero. Estas iniciativas han llenado vacios que no fueron
atendidos por actores publicos y que, de otro modo, dificilmente podrian
haber sido abordados por cada entidad de manera individual. Asi, el enfoque
empresarial de Asobancaria se alinea con su rol de facilitador de consen-
sos y acuerdos, aportando un valor agregado en proyectos que requieren la
confianza de sus agremiados. Los resultados de estas iniciativas, después de
noventa afos de actividad, continian haciendo evidentes los principios fun-
damentales que guian su labor en beneficio del sector.

IV. ASOBANCARIA COMO GREMIO CENTRAL
DEL SISTEMA FINANCIERO

A lo largo de noventa afios de historia, Asobancaria se ha consolidado
como el gremio més representativo del sistema financiero colombiano. Este
proceso ha sido posible gracias a una evolucién estatutaria constante y a
la utilidad que distintas entidades del sector han encontrado en la accion
gremial, lo que se ha reflejado en un crecimiento sostenido del nimero de
afiliados.

Desde su fundacién en 1936, Asobancaria admitié como miembros a la
banca comercial publica y privada, asi como a entidades nacionales y extran-
jeras. No obstante, fue en la década de 1970 cuando se produjo un punto de
inflexién. Tras una reforma interna, el gremio abrié en 1975 la afiliacion a
las Corporaciones Financieras y a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda.
A partir de ese momento, Asobancaria dejé de representar exclusivamente
los intereses del sistema bancario para convertirse en el gremio de las prin-
cipales instituciones crediticias del pafs.

Luego de este primer episodio de expansién, el gremio atravesd un se-
gundo momento de consolidacion en la primera década del siglo xx1. En
2006 se incorpord¢ el Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda, ICAV, que
agrupaba a las principales entidades especializadas en crédito hipotecario.
Esta integracion se dio en el marco de la reorganizacion del sector financie-
ro posterior a la crisis del UPAC y supuso la liquidacién del ICAV para su
incorporacién a una Asobancaria fortalecida y con mayor alcance gremial.

ASOBANCARIA: NOVENTA ANOS TRANSFORMANDO EL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO

EL ABC
DE LOS CREDITOS
EDUCATIVOS

© 7 Juan David Gonzdler Rulz =

Hawrnan Mawsicio Viles Garcia

o Jonathan Malagin Gonziles

PROYECTO F

ol usa del efective on Colombia,

B sl
Lantingn
Cawtiro Gomes

AROIRANC AREN

oy
i

o | - Aso
f Bal'[
Caria

s

MR

Inclusion

financieray
economia
popular

Alternativas en
la era digital

a. EI ABC de los créditos educati-
vos es un manual publicado en
2022 por Asobancaria, guia en
el paso a paso en la inversion en
educacion.

b. Proyecto F. Diagndstico del

uso del efectivo en Colombia es
un libro editado en 2017 por
Santiago Castro G. sobre la
revolucion digital.

c. Finanzas sostenibles. Sector
bancario. Libro publicado

en 2023 en coedicién con la
Facultad de Ciencias Humanas
y Econémicas de la Universidad
Nacional de Colombia, sede
Medellin.

d. Inclusion financiera y eco-
nomia popular es el segundo
libro de Derecho Financiero
publicado por Asobancaria,

que tiene como eje principal la
inclusion financiera, tema trata-
do en multiples publicaciones.
Esta edicion estd acorde con

el Plan Nacional de Desarrollo
2022-2026.

Aso
Ban
Caria




Finalmente, en 2018, Asobancaria avanzo en un nuevo proceso de inte-
gracion con la incorporacion de Fedeleasing, hasta entonces el gremio en-
cargado de promover el leasing en Colombia. Esta fusién respondié a los
cambios estructurales del sistema financiero, en particular a la posibilidad
que tuvieron las entidades bancarias desde 2009 de realizar directamente
operaciones de leasing y arrendamiento operativo. Como resultado, los gru-
pos financieros comenzaron a integrar sus bancos con sus compafifas de fi-
nanciamiento, se cred una direccidén gremial especializada para esta linea de
negocio y se profundizoé el proceso de consolidacién de las instituciones de
crédito del pais bajo el paraguas de Asobancaria.

V. CONCLUSIONES

Este primer capitulo ha abordado cuatro facetas esenciales que han ca-
racterizado los noventa afios de historia del gremio bancario, facetas que se
exploraran a lo largo del libro. Se busca destacar el impacto de Asobancaria
en diferentes dimensiones, mostrando como esta asociacion ha alcanzado
un nivel de desarrollo que pocos gremios en el pais pueden igualar. A lo lar-
go de este tiempo, Asobancaria no solo ha sido un interlocutor vdlido ante
veinticuatro diferentes Gobiernos, sino que ha consolidado también su pa-
pel como una entidad académica y defensora de los intereses de la industria.

Desde su fundacién en 1936, impulsada por Julio Lleras Acosta, Asoban-
caria establecio sus pilares fundamentales: ser el vocero ante las autoridades
y promover un trabajo académico en beneficio del sector. La trayectoria de
sus presidentes y directivos, cada uno con enfoques distintos, ha mantenido
la vision inicial de sus fundadores y desempefiado un papel crucial en mo-
mentos decisivos para el sector financiero. Lo fue en las reformas de los anos
1950 y 1960, también lo fue en la reforma financiera del Gobierno de Lopez
Michelsen, la desregulacion en la Administracion Gaviria y la reforma ma-
croprudencial de inicios de siglo actual. También ha desempefiado un papel
definitivo en las épocas mds delicadas para el sector, principalmente en los
anos 1980, la crisis de 1999 y el periodo de la pandemia. Ha tenido un rol
protagonista en el fin de la represién financiera, en los esfuerzos de inclu-
sién financiera y en los crecientes esfuerzos por promover el financiamiento
verde.

El éxito de Asobancaria a lo largo de estas décadas no se atribuye unica-
mente a su labor, sino también a su capacidad de formacién de talento huma-
no en el sector financiero. Cabe subrayar que fue el primer gran gremio en
Colombia dirigido por una mujer, Flordngela Gémez, y que ha contribuido
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a la capacitacién de numerosos profesionales que posteriormente han des-
empefiado funciones en el Banco de la Republica, diversos ministerios, la
Superintendencia Financiera y en la propia banca, demostrando asi su capa-
cidad para nutrir el sector con talento calificado y generando externalidades
positivas en el desarrollo de la industria en su conjunto.

La Asociacién ha perdurado a lo largo de los afios gracias a un modelo de
trabajo basado en la armonia y el consenso. Desde sus inicios, Asobancaria
comprendio que su funcién no debia ser la de arbitrar entre sus miembros,
sino la de liderar e impulsar consensos de industria donde es posible, siem-
pre en favor de los ciudadanos. Esto le ha permitido consolidarse como el
gremio financiero de mayor trayectoria ¢ influencia en Colombia y uno de
los mas relevantes a nivel nacional. En sus oficinas de Bogotd se congregan
ministros, reguladores y expertos internacionales para trabajar en conjunto
en la formulacion de propuestas de politica publica. Ademas, los eventos
ofrecidos por Asobancaria han permitido el didlogo entre Gobierno, acadé-
micos, empresarios, legisladores, magistrados, banqueros, estudiantes y otros
actores en torno a temas de trascendencia nacional, tales como el manejo de
la coyuntura econdmica, la politica de vivienda, los mecanismos de financia-
miento para la transicion energética, la introduccion de sistemas de pagos
inmediatos, el desarrollo de finanzas abiertas y el futuro de la regulacién,
entre otros. El gran valor de la Asociacién ha sido mantenerse relevante.
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Edwin Walter Kemmerer,
profesor de la Universidad de
Princeton, experto en asuntos
monetarios y bancarios. Fue
encargado por Enrique Olaya
Herrera para dirigir la mision
estadounidense que reorganizo
el sistema financiero bajo el Go-

bierno de Pedro Nel Ospina.
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Capitulo II

EL NACIMIENTO DEL GREMIO BANCARIO,
1923-1950

La Misién Kemmerer marco el comienzo de la modernizaciéon de la insti-
tucionalidad financiera en Colombia. Producto de esta Mision, se crearon
el Banco de la Republica, la Superintendencia Bancaria y la Contraloria Ge-
neral de la Republica. Estos cambios institucionales, sumados a una trans-
formacién profunda de la operacion del sector financiero, darian pie al
nacimiento del gremio bancario. Las entidades bancarias reconocieron asi
la importancia de contar con un portavoz unico frente a los nuevos actores
institucionales. Por otra parte, vieron la necesidad de establecer un espacio
de didlogo que les permitiera alcanzar acuerdos generales, ya sea para com-
petir o cooperar.

Para comprender adecuadamente este periodo es necesario realizar una
breve revision del contexto econémico de la época y de los hechos que im-
pulsaron la reestructuracion del sistema monetario y financiero colombiano,
articulados ademds en su primera etapa al régimen cambiario que establecia
el patron oro con el que se disefio el sistema monetario. La década de 1920
estuvo marcada por un auge econémico sustentado en dos elementos cen-
trales. Por una parte, se produjo una rapida expansion de la produccién de
café, complementada por el aumento de las exportaciones de banano y pe-
tréleo. Por otra, el pais experimento el primer auge de financiamiento exter-
no al que tuvo acceso en el siglo xx. En 1906, tras multiples intentos fallidos
alo largo del siglo x1X, el pais logré renegociar de manera definitiva la deuda
externa heredada de la guerra de independencia (Junguito, 1995) y comenzo
a cumplir regularmente con su servicio. Aunque este hito contribuyé a res-
tablecer gradualmente la credibilidad financiera del pais, la recuperacién del
acceso a los mercados internacionales de capitales fue lenta y permanecid
limitada hasta comienzos de la década de 1920, cuando la convergencia de
condiciones externas y nacionales hizo posible una expansién mas signifi-
cativa del financiamiento externo. El mayor flujo de capitales tuvo efectos
visibles en la expansién de la infraestructura de transporte y en la progresi-
va integracion del mercado interno.

La Misién liderada por EW.

Kemmerer llega a la Estacion

de la Sabana en Bogotd en

marzo de 1923. Es recibida
por el ministro del Tesoro

Aristobulo Archila.
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a. En 1906, bajo el Gobier-
no del general Rafael Reyes,
Colombia logré renegociar
de manera definitiva la deuda
externa heredada de la guerra
de independencia.

b. Cédula hipotecaria emitida
por bancos privados en billete
resellado del Banco Central.
Circulaban como medio de
pago, 1922.
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Esta etapa de bonanza fue sucedida, sin embargo, por dos choques exter-
nos de gran magnitud: la Gran Depresién mundial, iniciada en 1929 con el
colapso de la bolsa de Nueva York, y, posteriormente, los efectos econémicos
de la Segunda Guerra Mundial.

El impacto mas notorio de ambas crisis fue la profundizacién a nivel
mundial de la intervencion del Estado en distintas esferas de la economia,
que en nuestro pais se reflejé en las politicas monetaria, financiera y cambia-
ria. Dado el colapso del comercio internacional, el modelo de desarrollo se
reorientd hacia las oportunidades que brindaba el mercado interno, cuyo re-
sultado mas importante fue el despegue definitivo de la industria manufac-
turera. En la fase final estuvo marcado por nuevas perturbaciones asociadas,
por una parte, al exceso de demanda de importaciones generado durante la
Guerra y, por otra, a la crisis politica de 1948 que se desencadend con el ase-
sinato del lider liberal Jorge Eliécer Gaitan y el Bogotazo al cual dio lugar.

En las siguientes secciones se ampliaran los hechos aqui mencionados,
analizando el comportamiento general de la economia colombiana, los cam-
bios en el sector bancario, las modificaciones de la politica monetaria, finan-
ciera y cambiaria, y el papel que desempefio la Asociacion Bancaria en cada
etapa.

I. LAS REFORMAS DE LA MI1SION KEMMERER Y LOS
FUERTES CICLOS ECONOMICOS DEL PERIODO ANALIZADO

a. Las reformas institucionales en el contexto de un fuerte
crecimiento econdmico

El surgimiento del sistema financiero moderno en Colombia y la crea-
cion de la Asociacion Bancaria tienen como gran antecedente la fundacion
del Banco de la Republica y la Superintendencia Bancaria en 1923. Antes de
la misién Kemmerer, ya se habian presentado al Congreso catorce proyectos
sobre banca multiple y dieciocho sobre banca tnica de emision. Este debate
culmind con la aprobacién de la Ley 30 de 1922, que establecid la creacién
de un banco emisor unico, bajo control privado, pero con posibilidad de
participacion estatal. Con algunos reparos de la banca privada y en un pro-
ceso de concertacion, se promulgé la Ley 117 de 1922, que reglamenté la
organizacién de un banco central (Avella, 1987). A pesar de tener el manda-
to para crear esta nueva institucién, el Gobierno nacional tuvo que solici-
tar asesoria internacional para dicho propdsito. Por esta razén, el Gobierno
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invito al profesor Edwin W. Kemmerer, de la Universidad de Princeton, uno
de los grandes expertos internacionales en este campo. Dicha asesoria tenia
el propdsito adicional de 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.

El cronograma inicial proyectaba establecer el nuevo banco en 1924.
Sin embargo, el panico bancario generado por el colapso del Banco Lopez
adelanté su apertura a julio de 1923. Como resultado de la primera Misién
Kemmerer, ese mismo afio se crearon el Banco de la Republica, la Superin-
tendencia Bancaria y la Contraloria General de la Republica. En el caso del
Banco, este se estructuré como una entidad mixta, con el 50 % de su capital
aportado por la banca privada y el otro 50 % por el Gobierno. No obstante,
la composicién inicial de la Junta Directiva otorgo el control al sector priva-
do. A diferencia de experiencias anteriores con el Banco Nacional y el Banco
Central, esta nueva institucién fue concebida como un banco central con
plenos poderes, con el monopolio de la emisiéon de moneda convertible res-
paldada por oro, la autoridad para imponer encajes obligatorios a los bancos
comerciales y la funcién de prestamista de ultima instancia.

La segunda entidad central para el sector financiero creada por la Misién
Kemmerer fue la Superintendencia Bancaria. Por primera vez, los interme-
diarios financieros privados estuvieron sujetos a regulacién y supervision
estatal. Siguiendo también las recomendaciones de la Mision, el sistema fi-
nanciero fue disefiado bajo un modelo de intermediarios especializados, un
modelo que se mantuvo por cerca de siete décadas hasta el nacimiento de la
multibanca en la década de 1990.

Las normas de regulacién del sector bancario que se expidieron con la
Ley 45 de 1923 determinaron que los bancos comerciales debian mantener
en caja en moneda legal un 50 % de los depdsitos disponibles (cuentas co-
rrientes y depdsitos de menos de treinta dias) y un 25 % de los depdsitos a
término (mayores de treinta dias), asi como tener una reserva legal equiva-
lente al 20 % del capital autorizado. El establecimiento de sucursales debia
ser aprobado por la Superintendencia y los bancos no podian poseer mer-
cancias o semovientes, ni acciones o bonos de otras corporaciones. También
se establecieron controles a los bancos hipotecarios y las secciones hipote-
carias de los bancos comerciales.

La creacion de las nuevas instituciones coincidio con un periodo de pros-
peridad econdémica: un crecimiento rdpido hasta 1928, apuntalado, como vi-
mos en la introduccion a este capitulo, a un auge exportador y al acceso al

Caricaturas sobre diferentes
aspectos de las crisis financieras
a inicios del siglo xx.

a. El verdadero Atlas (el pueblo)
soporta el mundo de problemas
financieros de los Gobiernos
conservadores de Pedro Nel Os-
pina y Miguel Abadia. Caricatu-
ra de Ricardo Rendén, 1929.

b. Yanquilandia nos asalta. Los
hermanos Lépez Pumarejo
asediados por el Tio Sam y sus
Tratados (mal-tratados) comer-
ciales y bonos. Caricatura de

Pepe Gomez, julio de 1935.
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a., b. Billete de 100 pesos oro
del Banco de la Republica. Este
formé parte de la primera emi-
sién de papel moneda del Ban-
co de la Republica, legislacion
1923. Impreso por American
Bank Note Co. y firmado por el
gerente José Joaquin Pérez y el
secretario Gustavo Michelsen.
c. Eugenio Andrade, ministro
del Tesoro de Jorge Holguin.
Su proyecto de ley de 1921 dio
paso a la fundacién del Banco
de la Republica.

d., e. Carlos Adolfo Urueta y
Manuel Casabianca, entre otros,
fueron nombrados miembros
del comité organizador del
Banco de la Republica el 16 de
julio de 1923.
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ante los rumores de quiebra del
Banco Lopez en julio de 1923.
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financiamiento internacional que permitié inversiones considerables en in- C. Exportaciones e importaciones

fraestructura. El auge estuvo acompanado, sin embargo, de una aceleracion (millones de délares)

significativa de la inflacion (Grafico I1.1).
500

Grafico I1.1:
VARIABLES MACROECONOMICAS 400 /
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tasas de inflacién, Banco de la Republica, GRECO (2002).
0% \ \J Exportaciones e importaciones: Anuario General de Estadistica.
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Y Dentro de las reglas del patrén oro con el que funcioné inicialmente el
Banco de la Republica, la acumulacion de reservas internacionales genero
un aumento sustancial de la base monetaria y de los medios de pago. Como
B. Tasa de inflacion lo indica el Gréfico I1.2, la base monetaria se incremento al 17,0 % anual y la
2500 cantidad de fiinero aqmenté aun ritmo del 20,0 % anual entre 1923 y 1928.
Esta expansion también se reflejo, como vemos, en un auge de la actividad
20% bancaria.
15% Como respuesta a los niveles de inflacion observados entre 1925 y 1927,
10% que superaron el 10 % anual, surgieron criticas segtin las cuales la politica de
50 redescuento habria contribuido a ese resultado. En este contexto, el Banco
0% de la Republica establecié, en enero de 1922?, limites estrictos a los redes-
o cuentos otorgados a los bancos miembros (Sanchez, 1990 y 1994).
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Grafico I1.2: C. Base monetaria y medios de pago, 1940-1950
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Fuente: Banco de la Republica.

b. Los efectos de la Gran Depresién y el creciente
intervencionismo estatal
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Los efectos de la Gran Depresion generaron una prueba critica para el

B. Base monetaria y medios de pago, 1923-1940 nuevo marco institucional del sistema monetario y cambiario. La crisis, que

(millones de délares) comenzo a gestarse gradualmente desde el segundo semestre de 1928 y se in-

tensifico con el colapso de Wall Street en octubre de 1929, tuvo consecuen-

200 cias dramaticas. Tanto las exportaciones como el crédito externo colapsaron
como resultado de ello. La economia entré en una etapa de desaceleracion

150 ~ en 1929, sucedida por una recesion en 1930-1931, asi como por una fuerte

/ disminucion del nivel de precios por cuatro afios consecutivos (Grafico I1.1).
100 2\ — El Banco de la Republica logré compensar parcialmente los efectos

M monetarios de las pérdidas en reservas, aunque en el marco de un enfoque
50 ortodoxo para manejar la crisis. Esto se debio al objetivo de demostrar su

compromiso con las reglas del juego del patrén oro. En particular el temor
0 a la alta inflacion que habia tenido el pais durante la Guerra de los Mil Dias
incidié en la resistencia, tanto del Banco como del Gobierno, a propuestas
mas radicales para reformar las normas monetarias. Las iniciativas plantea-
das durante este periodo debian demostrar que no tenian como fin reinstau-
e Base monetaia c— ] rar el papel moneda, una practica entonces prohibida constitucionalmente.
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Cinco bancos colombianos
hacia 1916.

a. Banco Comercial de Cali.
b. Banco de La Mutualidad,
Bucaramanga.

¢. Banco del Ruiz, Manizales.

d. Interior del Banco de Bogota.

e. Interior del Banco Central,

sede principal.
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No obstante, en el contexto del colapso del comercio exterior y las reservas
internacionales generado por la crisis mundial, el énfasis en mantener la es-
tabilidad cambiaria dentro de las reglas del patrén oro tuvo un costo eviden-
te: el colapso de la oferta monetaria y la drastica contraccion de los activos
y pasivos bancarios.

A través de préstamos del Banco de la Republica a los bancos comercia-
les y al Gobierno nacional se compensaron, pero solo de forma muy parcial,
los efectos monetarios contraccionistas de la pérdida de reservas (cerca del
40 % de acuerdo con estimaciones de Sédnchez, 1990 y 1994). Ademads, los
préstamos al Gobierno por parte del Banco se hicieron un poco mas flexibles
gracias a las reformas que introdujo la segunda Misién Kemmerer en 1930.
Esto, sumado a medidas adicionales, no fue suficiente para evitar la dramati-
ca contraccion de la oferta monetaria y de los billetes en circulacion, que ca-
yeron cerca del 50 % entre 1928 y 1931 (Grafico 11.2) y en dos terceras partes,
respectivamente. La disminucion del multiplicador de los medios de pago
reflejé el manejo cauteloso de su actividad crediticia por parte de los bancos.

La adopcion del control de cambios el 24 de septiembre de 1931 generd
cambios radicales en la politica monetaria y cambiaria. Este cambio fue una
respuesta a los efectos internacionales de la decision del Reino Unido de
abandonar el patrén oro a comienzos de dicho mes. Uno de sus efectos fue
que resultd inevitable ceder a las presiones politicas que exigian una politica
monetaria expansionista. Este giro permitié un incremento significativo en
los préstamos al Gobierno, aunque el Banco de la Republica intenté soste-
ner, al menos de manera simbdlica, la idea de que el pais continuaba operan-
do bajo una version limitada del patrén oro, manteniendo por un tiempo la
tasa de cambio nominal como evidencia de ese compromiso.

No obstante, las tensiones provenientes de sectores clave como el cafete-
ro, junto con los prolongados retrasos y la burocracia en la Oficina de Con-
trol de Cambios, terminaron por hacer insostenible esta politica, llevando
finalmente a una devaluacion en 1933. En ese contexto, y como se confirma
en las primeras actas de Asobancaria, la banca también se sumo a estas voces
criticas. Segin consta en las primeras reuniones de su Junta Directiva, el
gremio cuestiono abiertamente los efectos adversos de los controles, sefia-
lando que los tramites excesivos hacian dificiles las operaciones bancarias
y, en ultima instancia, afectaban negativamente a la economia nacional. En
1938 se realizaron ajustes técnicos a las paridades metdlicas para alinearlas
con el tipo de cambio estabilizado en $1,75. Sin embargo, esta medida fue
meramente formal, ya que el retorno al patrén oro nunca llegé a concretar-
se, lo cual marco el cierre definitivo de ese régimen.

Portadilla sobre la producciéon

cafetera departamental en el li-
bro Colombia Cafetera de Diego
Monsalve. Impreso en 1927, es
testimonio de la importancia
de este producto insignia de la

economia colombiana.
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En el frente monetario, el abandono de la convertibilidad en septiembre
de 1931 permitio al Banco de la Republica eliminar las restricciones existen-
tes para otorgar préstamos, tanto al Gobierno como al sector privado. Los
préstamos del Banco al Gobierno tendieron, sin embargo, a moderarse en
los afios siguientes. Esta seguiria siendo una practica en el pais, excepto du-
rante coyunturas excepcionales'. El efecto de estas medidas fue un aumento
anual de la oferta monetaria del 21 % entre 1931 y 1934, que logré en esos
tres aflos revertir casi toda la contraccion monetaria que habia tenido lugar
durante la fase de manejo ortodoxo de la crisis (Grafico I1.2). La nueva poli-
tica macroeconémica y un fuerte proteccionismo, basados en gran medida
en las restricciones a las importaciones generada por el control de cambios,
permitieron una reactivacion econémica desde 1932. La reactivacion, sus-
tentada fundamentalmente en la demanda interna, perdurdé durante el resto
de los afos 1930, aunque con una desaceleracion a mediados de la década
(Gréfico I1.1). La inflacién también retorné a niveles positivos y en algunos
afos superiores al 10 %, lo cual fue una de las causas para mantener una po-
litica monetaria que limitaba los créditos del Banco de la Republica.

Otro efecto importante de la crisis fue la moratoria en el servicio de la
deuda externa. 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 servicio de
su deuda, entre otras razones porque los giros a los acreedores externos no
estaban siendo aprobados por la Oficina de Control de Cambios del Banco
de la Republica. Desde 1933 las deudas externas de la nacién se pagaron con
vales, y en 1935 se suspendié completamente el servicio de la deuda.

Esta moratoria terminaria con la renegociacion de la deuda externa a
comienzos de la Segunda Guerra Mundial, en el marco de uno de los pro-
cesos impulsado por el Gobierno de los Estados Unidos para garantizar el
apoyo de las naciones latinoamericanas a los Aliados en la guerra. El acuer-
do con Colombia, que fue uno de los primeros, significo una reduccion 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

1 Los datos de Kalmanovitz y Avella (1998), Grafico 5, muestran que después de la coyuntura de los
anos 30, los préstamos del Banco al Gobierno solo fueron importantes de nuevo hasta la crisis
de los afios 80. 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 demds, su comportamiento siguié en Colombia un sano patrén contraciclico.
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para amortizar anualmente parte de la deuda externa mediante el sistema de
compras de bonos de deuda colombiana en el mercado abierto, obviamente
con descuento. Este arreglo fue positivo para el pais, pero mucho menos
favorable que el que obtuvieron otros paises latinoamericanos (Bértola y
Ocampo, 2013, cap. 4).

c. La Segunda Guerra Mundial y la primera fase de la posguerra

El estallido de la Segunda Guerra Mundial generé una fuerte desacelera-
cion de la economia (Grafico I1.1), pero también una fuerte acumulacién de
reservas internacionales (Gréfico I1.2). Esta acumulacion estuvo asociada a
las restricciones a las importaciones derivadas de los racionamientos en los
paises involucrados en el conflicto bélico, al tiempo que los precios de nues-
tro principal producto de exportacion aumentaban, apoyados ademads por
el Acuerdo Interamericano del Café, que se firmo en 1930. Este Acuerdo fue
otra de las medidas que promovio Estados Unidos para garantizar el apoyo
latinoamericano a los Aliados en la guerra, y en este caso especialmente de
Brasil (Lopez, 1990b; Ocampo, 2015d).

En este marco, se implementd un ambicioso paquete de contraccion mo-
netaria disefiado para mitigar los efectos expansionistas de la acumulacion
de reservas internacionales. Entre las medidas adoptadas se destacé la crea-
ciéon de mecanismos de ahorro forzoso: los “Bonos de Defensa Nacional” y
titulos emitidos por el Banco de la Republica, que debian ser adquiridos por
entidades financieras, el Fondo Nacional del Café y los contribuyentes del
impuesto sobre la renta. Ademds, se permitid el uso de estos bonos para
pagar parte de las exportaciones y se establecieron controles estrictos sobre
la entrada de capitales. Otras iniciativas incluyeron la compra de metales
preciosos por parte del Banco de la Republica, el uso de depdsitos previos a
las importaciones como herramienta de control monetario y, pese a la oposi-
cién de los bancos comerciales representados en la Junta Directiva del Ban-
co, el primer incremento de los encajes bancarios desde la creacion de este
instrumento en 1923. A pesar de estas politicas, y como reflejo de la acumu-
lacién de reservas internacionales, la expansion de los medios de pago fue
notable durante los afios de la guerra: un crecimiento anual del 26,6 % entre
1940 y 1944 (Gréfico I1.2).

En todo caso, el paquete de politicas adoptadas durante la guerra fue vis-
to como un ejemplo internacional. De hecho, el reconocido economista bel-
ga Robert Triffin, quien visitd el pais en esa época, describié este conjunto
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de medidas como “el sistema mds completo y equilibrado disefiado hasta la
fecha contra la inflacién en América Latina” (Triffin, 1944).

En el periodo 1944-1949 se renovo el crecimiento econémico, apoyado
por un fuerte aumento de las exportaciones (Grafico I1.1). La razén bésica
fue un incremento significativo del precio internacional del café, que con-
tinué durante los primeros anos de la fase de desarrollo que analizamos en
el siguiente capitulo. Sin embargo, el fuerte incremento de las importacio-
nes, para compensar las escaseces que se habian generado durante la gue-
rra, generd una disminucion fuerte de las reservas internacionales en 1947y
1948. A su vez, el crecimiento de los medios de pago se moderd ligeramen-
te, al 17,6 % anual entre 1944 y 1949 (Grafico 11.2). Este ciclo de expansion
monetaria culmind, sin embargo, con las medidas adoptadas en 1950 para
enfrentar el aumento de la inflacién. Entre ellas destaco el “pacto de caba-
lleros” gestionado por el gremio entre el Gobierno y los bancos comerciales,
lo que fren¢ drasticamente el crecimiento del dinero y del crédito (Meisel,
1990). Asimismo, se establecié un nuevo acuerdo bancario centrado en la
regulacion de préstamos y descuentos. Dicho acuerdo fijo una tasa de inte-
rés minima para Bogotd y sus sucursales, equivalente al tipo de redescuento
establecido por el Banco de la Republica para cada operacion, adicionado en
dos puntos, mientras que para los sobregiros se acordo una tasa superior en
tres puntos al tipo de redescuento para préstamos comerciales.

II. EL COMPORTAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO
Y LOS CAMBIOS EN SU ESTRUCTURA

El comportamiento de los bancos privados durante la década de 1920 y
la crisis que la sucedié pueden analizarse a través de la evolucion de la car-
tera de los dos bancos comerciales mds importantes de la capital: el Banco
de Bogota y el Banco de Colombia. Como se observa en el Grafico 1.3, tanto
los depdsitos como la cartera de estas entidades siguieron durante estos afios
un ciclo incluso mds pronunciado que el de los medios de pago en general:
un crecimiento notable durante la década de 1920, seguido de una drdstica
caida en los afios de crisis.

La notable expansién de estos bancos en los afios 1920, especialmente
en 1928, estuvo vinculada a la adquisicion de otras instituciones financieras,
como parte de un proceso mas amplio de concentracién bancaria que ca-
racterizo ese periodo (ver Cuadro I1.1). Por otro lado, la fuerte contraccién
de estas entidades durante la Gran Depresion replicd un patrén prociclico

EL NACIMIENTO DEL GREMIO BANCARIO, 1923-1950

Algunos bancos colombianos
de las décadas de 1930 y 1940:
a. Primera sede del Banco de
la Republica (antiguo Banco
Lopez).

b. Banco de Bogot4, sede
Medellin.

c. Edificio del Banco Central
Hipotecario en la calle 13 con
carrera 82

d. Sede principal del Banco
de Bogotd en la calle 12 con

carrera 82,
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recurrente bajo el patrén oro, marcado por expansiones y contracciones
pronunciadas en sincronia con los ciclos econdmicos. Este comportamiento
solo comenzo a revertirse a mediados de la década de 1930, con cierto rezago
respecto a los cambios en la politica monetaria.

Grifico I1.3:
DEPOSITOS Y CARTERA DE
LOS BANCOS DE BOGOTAY DE COLOMBIA
(MILES DE PESOS)
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Fuente: Asobancaria (1990).

Cuadro II. 1:
Liquidaciones y fusiones bancarias, 1924-1945

Banco Anos de Liquidacion o fusion | Banco Comprador
Banco Dugand 1925 Banco de Colombia
Banco del Sur 1924

Banco de Crédito Caucano 1924

Banco de Caldas 1926 Banco del Ruiz

EL NACIMIENTO DEL GREMIO BANCARIO, 1923-1950

Banco Afos de Liquidacion o fusién | Banco Comprador
Banco de la Mutualidad de
Bucaramanga 1925
B. 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
Banco Republicano 1928 Banco de Bogota
Banco de Pereira 1928 Banco de Bogota
Banco de Santander 1928 Banco de Bogota
Banco de Pamplona 1928 Banco de Bogota
Banco Nuevo de Boyaca 1928 Banco de Bogota
Banco Hipotecario del Pacifico 1928 Banco de Colombia
Banco Del Ruiz 1928 Banco de Colombia
Banco Banco de Bolivar 1939 Banco de Bogota
Banco Nacional de Sabanas 1944 Bar?co C?mercial
Antioquefio
Banco de San Gil 1945 Bar?co Cc~>mercial
Antioquefio

Fuente: Asobancaria (1990).

Uno de los efectos de estos procesos fue generar lo que se puede llamar
tanto una racionalizacion como una concentracion del sector bancario. En-
tre 1924 y 1926 se presentaron liquidaciones de bancos locales. Otros fueron
adquiridos por bancos mas grandes, especialmente, segun vimos, los bancos
de Bogotd y de Colombia. En 1924 existian veintiséis bancos comerciales y
cuatro extranjeros. Las oficinas de los bancos regionales se redujeron y, con
las fusiones, los bancos capitalinos abrieron nuevas sucursales en distintas
partes del pais. Aunque el Banco Alemdan Antioquefio no participd en las
compras de los afios 1920, si lo hizo a mediados de los 1940 (Mora, 1992, y
Asobancaria, 1990).

Como resultado de este proceso, la participacion de las cinco principales
entidades financieras aumenté del 59 % en 1925 (el primero del cual hay
informacién disponible) al 85 % en 1928 (Gréfico 11.4). 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 aumen-
to fuertemente durante el auge de los afios 1920, alcanzando un nivel muy
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alto (en torno a 0,25 en un indice que oscila entre O y 1), pero después mos-
tré una tendencia descendente, aunque a finales del periodo que cubre este
capitulo todavia tenia niveles mas elevados que los de 19252

Grafico 11.4:
CONCENTRACION EN EL SISTEMA BANCARIO POR ACTIVOS
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Asobancaria.

La liquidez de los principales bancos habia aumentado durante el auge,
pero se acentud durante los aflos mds agudos de la crisis, antes de comenzar
a reducirse en 1931. En todo caso, no presentaron 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 excesiva-
mente altas durante los afios criticos. Se estabilizaron desde 1933 en un 6 %.
Como un todo, el sector crediticio profundizé los efectos prociclicos de la
politica monetaria, pero se beneficio del giro que experimentd después de

2 El indice de Herfindahl, medido por activos, es un indicador de concentracion del mercado el

cual toma valores entre O y 1, donde cero indica concentraciéon nula y 1 indica concentracion

absoluta en el caso de un monopolio.
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la suspensién del patréon oro, aunque sin contribuir dindmicamente con la
creacion de crédito.

La evolucion de los activos del sistema financiero confirma el auge de los
afios 1920, particularmente de los bancos hipotecarios (Grafico 11.5). 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®.

Griafico I11.5:
ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO (% del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Asobancaria.

El fuerte ascenso que mostré este indicador desde 1929 fue generado por
la deflacion que experimenté la economia colombiana durante estos anos,
ya que las deudas mantuvieron sus valores nominales. En el sentido opuesto,
la dréstica caida posterior estuvo asociada a la inflacion que gener6 la fuerte
devaluacién de la moneda en 1932-1934 y a la disminucién (o, casi se podria
decir, el saneamiento radical) de la cartera hipotecaria. En términos de las

3 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 participacion relativamente alta de Antioquia
y Caldas, y 0,3 % de otros accionistas.
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Cédulas de ahorro del Banco
Central Hipotecario, 1939.
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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
durante la crisis y, fuera de los bancos hipotecarios, que habian acumulado
grandes deudas externas, no hubo quiebras bancarias. Sin embargo, tal como
lo hemos visto en relacidon con los principales bancos comerciales de Bogo-
td, siguiendo un patron caracteristico en otras €pocas, estas instituciones
adoptaron politicas muy cautelosas, que les permitieron sobrevivir a la cri-
sis, aunque a costa de una enorme contraccion del crédito.

Como resultado de la crisis, se implementaron importantes medidas en
el ambito crediticio, algunas de ellas particularmente audaces. Entre 1931
y 1932 se crearon tres instituciones financieras publicas: la Caja Agraria, el
Banco Central Hipotecario (BCH) y la Corporacion Colombiana de Crédito.
La Caja Agraria surgié principalmente por la presién del gremio cafetero, y
se convirtio en una especie de primer banco dedicado al sector. Pronto asu-
mioé funciones que iban mas alld del ambito financiero, como la provision de
insumos agricolas y la asistencia técnica para los agricultores vinculados a
sus programas de financiamiento. Por su parte, el BCH fue disefiado con el
proposito especifico de absorber y renegociar las deudas hipotecarias exis-
tentes, las cuales se habian vuelto insostenibles durante la crisis econdmica.
Finalmente, la Corporacion Colombiana de Crédito se cred con el objetivo
de adquirir la cartera problematica de los bancos que necesitaban apoyo para
su saneamiento. Como parte del alejamiento de las politicas tradicionales, el
Banco de la Republica jugd un papel fundamental en el financiamiento de
estas instituciones financieras publicas: aporté el 60 % del capital del BCH,
concedio un crédito al Gobierno para que invirtiera en la Caja Agraria y
establecid un cupo de redescuento para respaldar a la Corporacion Colom-
biana de Crédito.

En todo caso, aun con la creacion de estas entidades publicas, las décadas
de 1930 y 1940 estuvieron marcadas por un notable estancamiento en el
sector financiero (Grafico I1.5). En 1950, los activos conjuntos de los ban-
cos representaban una proporcion del PIB similar a la alcanzada en 1928 e
inferior a la de 1929 —aunque esta ultima ya afectada por la deflacion. Du-
rante los afios 1930, los activos de los bancos privados experimentaron una
disminucién persistente en relacién con el PIB y la banca extranjera mostré
un debilitamiento continuo. La expansion del crédito en estos afios estuvo
principalmente impulsada por el sector publico, con un protagonismo cre-
ciente de la Caja Agraria, a la que se sumoé el BCH a medida que consolidaba
su cartera propia.
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En los afios 1940 hubo una recuperacion parcial de los bancos privados,
pero aun asi su participacion en el PIB apenas alcanzoé los niveles de 1928.
Los bancos publicos se siguieron expandiendo. En su conjunto, sin embargo,
debido a la continua contraccién del crédito hipotecario, en gran medida
por las medidas de alivio decretadas durante la crisis, los activos del sistema
financiero en 1950 apenas lograron igualar, como proporcion del PIB, los
niveles registrados en 1928. Por lo tanto, la importante expansion monetaria
observada desde mediados de los afios 30 y especialmente durante la década
de 1940, asi como la reactivacion econdémica que se inicio en 1944, no estu-
vieron acompafiadas por una expansion crediticia.

Por su parte, estos afios se caracterizaron también por la creacion de nue-
vas entidades financieras publicas. En 1939 se constituy¢ el Instituto de Cré-
dito Territorial para promover la vivienda campesina y en 1942 se le agregd
una seccion de vivienda popular urbana. El Fondo Nacional de Ganaderia
fue creado en 1939 y fusionado con la Caja Agraria el afio siguiente, al tiem-
po que se inicid una politica de la Caja Agraria de otorgar crédito agricola
de largo plazo. En el frente industrial existia, desde los primeros afios, una
seccion industrial en la Caja, y en 1937 se lanzaron al mercado los bonos
industriales del BCH. A este proceso se agregd la creacion del Instituto de
Fomento Industrial en 1940, cuyo objetivo, mds alld de otorgar crédito, fue
aportar capital a nuevas empresas industriales y mineras, generalmente en
asocio con socios privados nacionales o extranjeros.

I11I. LA FUNDACION DE ASOBANCARIA
Y SUS PRIMEROS ANOS, 1936-1950

a. El nacimiento de Asobancaria y sus primeros acuerdos

En la década de 1930, los bancos que operaban en Colombia reconocie-
ron la necesidad de coordinar y representar los intereses del sector bancario
y financiero de manera unificada. Como hemos visto, el pais atravesaba du-
rante este periodo profundos cambios econdmicos y financieros, influen-
ciados por los efectos de la Gran Depresion y la reorganizacion del sistema
monetario y cambiario. Como reflejo de la caida de los activos de los bancos
privados, la expansion de la oferta de crédito se dio en gran medida por los
créditos otorgados por la Caja Agraria. Ante la creciente intervencién del
Estado en el mercado, surgio la necesidad de fortalecer el sistema y crear un
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organismo capaz de defender y promover los intereses sectoriales ante el
Gobierno y otros entes estatales.

Es asi como el 31 de agosto de 1936, en la sede del Banco de la Republica,
se constituyé formalmente la Asociaciéon Bancaria de Colombia. En este acto
estuvieron presentes diez bancos, (ocho privados y dos de cardcter publi-
co). Los miembros originales fueron el Banco de la Republica, el Banco de
Bogotd, el Banco de Colombia, el Banco Central Hipotecario, el Banco Ale-
man Antioquefio, el Banco Hipotecario, el Royal Bank of Canada, el Banco
Francés e Italiano, el Banco de Londres y el National City Bank*. Su primer
presidente fue el gerente del BCH, Julio Lleras. Durante su primera etapa,
el gremio centro su accionar en alcanzar acuerdos internos que establecie-
ran estdndares operativos homogéneos para el sector. Entre los elementos
sobre los cuales se lograron acuerdos se incluyeron aspectos operativos y
de competencia, como la metodologia para el recaudo y canje de cheques,
la fijacion de tarifas bancarias y la custodia de fondos, entre otros. Como lo
sefialan Bernal, Arango y Castellanos (2024), estos esfuerzos iniciales serfan
centrales para reducir el uso y la dependencia del efectivo como medio de
pago en el pais. En capitulos posteriores, se observard cémo estos objetivos
serfan un drea de trabajo constante del gremio con las principales institucio-
nes econdmicas de Colombia.

Répidamente se llegaria, también, al primer acuerdo interbancario ges-
tionado por Asobancaria, el cual establecié una tarifa unica de comisiones
para bancos y corresponsales particulares, integrando comisiones y cobran-
zas en un solo cobro. Dada la importancia de este primer acuerdo, y para
entender el marco y el alcance que estos pactos tendrian en el futuro, es
interesante resaltar cudles fueron sus elementos:

+ Comisiones por custodias y recaudos: se propuso un 0,5 % de comision
anual sobre las sumas recaudadas por intereses de cédulas hipotecarias,
bonos, acciones y demads titulos al portador, con una comisién minima
de un peso anual o diez centavos mensuales.

4 En el acto protocolario de creacion firmarian el acta Julio Caro, gerente del Banco de 1a Republica
(1927-1947), Libardo Lépez de Mesa (Banco de Bogotd), Roberto Michelsen (Banco de Colombia),
Julio Lleras (Banco Central Hipotecario), Jorge Obando (Banco Hipotecario), F. T. Denver (Royal
Bank of Canada), Giovanni Cerventi (Banco Francés e Italiano), G. A. Young (Banco de Londres),
F. D. Smith (National City Bank) y Karl A. Stadlander (Banco Alemédn Antioquefio).
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a.Julio E. Lleras, primer pre-
sidente de Asobancaria entre
1936 y 1946.

b. Luis Angel Arango, presiden-
te de Asobancaria entre 1946 y
1947. Oleo sin firma.

¢. Ernesto Michelsen Mantilla,
presidente de Asobancaria en-
tre 1947 y 1960. Oleo de Marco
Salas Yepes.

d. Julio Caro, uno de los funda-
dores de Asobancaria. Oleo de

Georges Brasseur.
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* Comision por recaudos de cualquier suma de dinero: una comisién mini-
ma de un peso. Por la custodia de depdsitos improductivos, se sugirieron
cinco pesos por afo o fraccién de afio.
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No. 1520 Marzo 15 de 1957

a. El alcalde de Bogot,
Gonzalo Restrepo Gutiérrez

(al centro), acompafiado por
gerentes de bancos, por Julio
Caro, director del Banco de la
Republica (primero a la izquier-
da) y Julio E. Lleras, presidente
de Asobancaria (primero a la
derecha). Revista El Grdfico,
marzo de 1937.

b. El presidente de la Republica
Alfonso Lopez Pumarejo y
Julio E. Lleras, presidente de

Asobancaria, Bogotd, 1937.
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+  Ordenes de compra y venta de valores: ademds de la comisién corriente
de la Bolsa de Bogotd, se planteé un 0,25 % sobre las cantidades inverti-
das o producidas por las ventas, permitiendo excepciones para papeles
emitidos por los mismos bancos.

» Valores en garantia: se propuso una comision de 0,25 % de los recaudos
por el cobro de capital o intereses, con una comision minima de un peso
anual o diez centavos mensuales, pudiendo exceptuar los productos emi-
tidos por el mismo banco.

+ Letras provenientes del exterior: se sugirido una comision de 0,5 % de
cada 1 % de la suma recaudada, con un minimo de tres pesos por cada
valor, mas todos los gastos.

» Letras provenientes del interior en moneda colombiana: se propuso una
comision de 0,5 %, con un minimo de un peso.

» Se reservaron derechos para formular cargos especiales adicionales
cuando los servicios prestados lo justificaran, y las nuevas condiciones
continuarian aplicandose a efectos ya recibidos.

+ Las tasas acordadas serian aplicadas por todas las sucursales y agencias de
los bancos signatarios en Colombia. Los bancos podrian cobrar mayores
comisiones cuando lo consideraran oportuno, y cualquier disminucién de
las tasas pactadas se consideraria una violacion del acuerdo. Se dejé sin
efecto cualquier acuerdo anterior sobre tarifas. Los bancos firmantes se
comprometieron a solicitar a la Superintendencia Bancaria que notificara
a la Asociacién cualquier infraccion del acuerdo durante sus visitas.

Este seria el primero de ejercicios similares, y en esta época se gestio-
naron los primeros acuerdos entre las entidades del sistema. En 1937 se es-
tablecieron condiciones para compartir informacion entre los agremiados
sobre la validacion de cheques y sobre clientes que hicieran un uso inadecua-
do de sus productos financieros, entre otros aspectos.

Sin embargo, el papel del nuevo gremio durante esta época no se limito
a tareas internas. Haciendo una revision a fondo de las actas de la Junta
Directiva en este periodo, se logra constatar el papel que comenzdé a jugar
Asobancaria para defender los intereses de sus agremiados ante el Estado
colombiano. Se llevaron a cabo gestiones para favorecer al sector en temas
tarifarios con el Banco de la Republica y se realizaron acciones de cabil-
deo ante el Congreso de la Republica para ajustar el cobro del impuesto de
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industria y comercio en municipios con mas de 150 000 habitantes. Ademas,
el naciente gremio se enfrentd a proyectos de ley que imponian contribucio-
nes adicionales a los bancos y, en el contexto del financiamiento territorial,
rechazd una propuesta que autorizaba a Bogotd a incrementar el impuesto
predial, afectando al mercado hipotecario de la ciudad.

b. La década de 1940

Pasada esta etapa inicial, en 1942 se llevé a cabo la primera revisién de
los estatutos de la Asociacién. Desde un punto de vista institucional, se es-
tablecié la eleccion de un directorio que nombraria en cada periodo a un
presidente y un vicepresidente entre las entidades agremiadas. Los elegidos
tendrian la representacion legal de la Asociacion y la direccién de la enti-
dad. El gerente del Banco de la Republica fue designado presidente honora-
rio del directorio, el cual estaria compuesto por cinco miembros: el gerente
del Banco de la Republica o su delegado, dos representantes de los bancos
extranjeros y dos representantes de los bancos nacionales. La reforma es-
tatutaria también contempld la creacion de la figura del secretario general,
quien seria elegido anualmente al constituirse el nuevo directorio. Ademas,
se determind la citacién semestral de todos los representantes de los bancos
asociados, o cuando asi lo decidieran el presidente, el directorio o al menos
tres miembros asociados. Se constituyé la Asamblea General como la méxi-
ma instancia de Asobancaria, integrada por todos los asociados. Esta tendria
la funcion de revisar los balances, elegir a los miembros del directorio y
aprobar las reformas de los estatutos, entre otros asuntos.

En el plano gremial, Asobancaria no fue ajena al contexto de guerra. Des-
de el gremio, se tomaron acciones para facilitar el financiamiento a los pro-
veedores de los Aliados. La Rubber Development Corporation, organizacion
creada por el Gobierno de los Estados Unidos durante la Segunda Guerra
Mundial para asegurar el suministro de caucho, habia expresado su deseo
de hacer préstamos a través de los bancos para personas interesadas en la
exploracién del caucho, vital para el esfuerzo bélico. Debido a la escasez
provocada por la pérdida de las plantaciones de caucho en el sudeste asia-
tico, Asobancaria intervino para que los bancos facilitaran estas operacio-
nes de crédito, cobrando los intereses corrientes acordados por los gerentes
de todos los bancos comerciales, segun la sugerencia del Superintendente
Bancario.

Ademas de estas acciones, la Asociacion centrd su atencion en tres temas
principales: los certificados de oro, los encajes y el déficit fiscal. En cuanto
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a los certificados de oro, se solicitd una revision de los intereses frente a un
arbitraje regulatorio con las sociedades sin dnimo de lucro, proponiendo un
aumento de la tasa al 4 %, en lugar del 3 % establecido por el Ministerio de
Hacienda para las entidades bancarias, con el fin de lograr condiciones pari-
tarias con los demds tenedores. Respecto a los encajes, se¢ propuso eliminar
el encaje adicional del Decreto 2579 de 1943 debido a sus efectos negativos
en los redescuentos del Banco de la Republica. Ademas, se solicitd aumentar
la proporcién del encaje legal de las entidades bancarias hasta un 20 %. En
relacion con el déficit fiscal, y a solicitud del Ministerio de Hacienda, se pre-
sentaron propuestas para su reduccion. Se sugirio elevar la tarifa de aduanas
y eliminar las exenciones para aumentar los ingresos en al menos diez mi-
llones de pesos. También se propuso incrementar el impuesto a la gasolina,
aumentar las tarifas de correos y telégrafos, y reducir los auxilios y gastos
innecesarios en al menos treinta millones de pesos.

Finalmente, entre las ultimas medidas financieras del periodo se cuentan
los primeros pasos del crédito dirigido, bajo la figura de la Ley 90 de 1948.
Con ella, se obligd a los bancos a invertir el 5 % de sus depdsitos a la vista en
bonos de la Caja Agraria, creando efectivamente la figura de las inversiones
forzosas. A esto se sumo la obligacion a las compafifas de seguros y cajas de
ahorro de invertir parte de sus recursos en cédulas hipotecarias del BCH,
como respuesta a la ausencia de un mercado voluntario para estos titulos. Si
bien la Asociacién expresé su inconformidad con esta medida, la propuesta
de demandarla no prosperd, dado que no se logré una decisién unanime de
la Asamblea del gremio.

La segunda mitad de esta década estaria marcada por el fallecimiento
de Julio Lleras en 1946. El habia liderado Asobancaria durante su primera
década de existencia y seguia siendo hasta su muerte el presidente del BCH.
En su reemplazo, Luis Angel Arango asumié la direccién de la Asociacién en
1947, aunque su periodo seria breve por su nombramiento como gerente del
Banco de la Republica. Hacia finales de los afios 1940, fue reemplazado en la
presidencia por Ernesto Michelsen, quien traeria una mayor estabilidad en
la direccion del gremio.

A la par de estos sucesos, Asobancaria también enfrentaria la escalada de
violencia que se desato a partir del asesinato de Jorge Eliécer Gaitdn, el 9 de
abril de 1948. Ademas de su rol gremial, la Asociacién quiso jugar un papel
en este contexto, donde hizo claros llamados a la calma y a la moderacion
frente a la dificil situacién de orden publico. La Asamblea de la Asociacién
Bancaria aprobd por unanimidad una condena al asesinato de Gaitdn, ex-
presando su indignacion por los actos de violencia y barbarie que afectaron
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profundamente la paz y el bienestar econémico del pais. El gremio ofrecio
su respaldo al Gobierno para mantener el orden constitucional y recuperar la
normalidad econémica. Apoyo los esfuerzos de restauracion del orden en el
pais, cooperando con otros gremios econémicos como la ANDI, FENALCO,
la Sociedad de Agricultores y la Camara de Comercio de Bogotd, a través de
la creacién de un Comité Pro-Paz en Colombia, uno de los primeros ejem-
plos de coordinacion y cooperacion intergremial. Este comité buscd con-
trarrestar los efectos de la violencia y promover la reconciliacion nacional
a través de iniciativas colectivas y coordinadas entre el sector privado y las
instituciones gubernamentales. En este contexto, la Asociacion realizd una
contribucion de $25 000 destinada a financiar campafias publicitarias para
fomentar la paz en el pais. Sumado a esto, apoyo el desarrollo de un plan de
reactivacion posterior a este acontecimiento que conmocion6 al pais.

IV. CONCLUSIONES

Este capitulo relata el contexto del nacimiento del primer gremio finan-
ciero de Colombia. Durante este periodo, el sistema financiero se adapto a
las nuevas condiciones institucionales y regulatorias, destacandose por un
notable crecimiento en la década de 1920 seguido por una contraccion a co-
mienzos de la década de 1930 y un estancamiento en el resto de esa década
y en la de 1940. En este periodo, la banca publica experimenté un fortaleci-
miento significativo jalonado por las intervenciones estatales y la creacion
de nuevas entidades como la Caja Agraria, el BCH, el Instituto de Crédito
Territorial y el Instituto de Fomento Industrial, entre otros. En contraste, la
banca privada mostré un desempefio moderado.

En este contexto heterogéneo de la banca colombiana, en 1936 nacié la
Asociacion Bancaria con el enorme desafio de satisfacer las multiples ne-
cesidades de sus entidades afiliadas. La capacidad del directorio para alcan-
zar consensos internos y establecer posiciones comunes le proporcioné a
la Asociacion una notable legitimidad entre sus miembros y ser reconocida
como una voz representativa ante las diversas entidades estatales y gremia-
les. De esta manera, logré consolidarse como un actor central en las discu-
siones relacionadas con el sector financiero en su primera década y media
de existencia, hecho que se hard mds notorio en los siguientes capitulos de
este libro. También se vislumbrdé desde sus primeros afios su papel como un
importante aliado para el Estado en causas de otra indole, en particular el
apoyo al Gobierno después del asesinato de Jorge Eliécer Gaitdn.
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a.b. Actan.° 77 de la Asamblea
extraordinaria de Asobancaria
del 19 de abril de 1948, firmada
por su presidente Ernesto
Michelsen Mantilla, en la que la
Asociacién lamenta el asesinato
del lider liberal Jorge Eliécer
Gaitan y expresa su apoyo al
Gobierno tras los estragos de
“El Bogotazo”.

c. Recepcion al comité

nacional Cruzada por la Paz,
Pro-Paz, en la calle Sarmiento
de Tulua, 1949.
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a. Dario Echandia y Mariano
Ospina Pérez durante el ban-
quete de celebracion del primer
afo de gobierno del general
Gustavo Rojas Pinilla. Bogota,
junio de 1954.

b. El presidente Gustavo Rojas
Pinilla, acompanado por el ge-
neral Gabriel Paris y por Fran-
cisco de Paula Pérez, visita la

Casa de la Moneda en Bogota.
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Capitulo III

LA ERA DE FUERTE
INTERVENCION ESTATAL
EN EL SECTOR FINANCIERO, 1951-1974

Este capitulo analiza la creciente intervencion del Estado en el sistema fi-
nanciero, un proceso que adquirié especial relevancia desde la Reforma
Financiera de 1951. Dicha reforma instauré un marco para la regulacion es-
tatal del crédito, concebido como parte de una estrategia de desarrollo eco-
némico mds amplia. En este contexto, el Estado asumié un papel central
en la promocion del desarrollo econdmico, utilizando el sistema financiero
como un mecanismo para estimular el crecimiento de sectores estratégicos,
en particular la agricultura y el sector manufacturero. Durante la década de
1960, la capacidad reguladora del Estado sobre el crédito se consolidé con la
creacién de los fondos de fomento, instrumentos disefiados para canalizar
recursos hacia actividades productivas especificas, y de esquemas de inver-
siones forzosas y tasas de redescuento para manejarlos. No obstante, a partir
de mediados de la década de 1970 comenzd un proceso de desregulacion
impulsado por la necesidad de contrarrestar los efectos de la denominada
“represién financiera”, un concepto ampliamente debatido en los circulos
econdémicos de la época.

El capitulo comienza con un panorama general de la evolucién econémi-
ca y de las principales orientaciones de la politica econdmica en el periodo
analizado, situando estos procesos en un contexto internacional mds am-
plio. Luego, se examinan las transformaciones institucionales del sistema
financiero, con especial atencién a la reforma de 1951, la expansién del papel
de la banca estatal y la consolidacion de los fondos de fomento, asi como la
diversificacion de los intermediarios financieros bajo un modelo de banca
especializada. Finalmente, se analiza la evolucion del sistema financiero a
la luz de los cambios institucionales y de las fluctuaciones econémicas, po-
niendo de relieve su impacto en la estructura productiva del pais.
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I. LA INDUSTRIALIZACION DIRIGIDA POR EL ESTADO

Tras la disrupcién que representaron tanto la Gran Depresion de co-
mienzos de la década de 1930 como la Segunda Guerra Mundial, el pais ex-
perimenté un giro significativo en su estrategia de desarrollo econémico,
situando la industrializacion en el centro de sus politicas. Este proceso no se
desarrollé de manera aislada, sino que respondié a un cambio institucional
mas amplio en América Latina, orientado hacia lo que Cardenas, Ocampo y
Thorp (2003) y Bértola y Ocampo (2013) han denominado la “industriali-
zacion dirigida por el Estado”. Este enfoque se inscribio dentro de una ten-
dencia global hacia un mayor intervencionismo en la politica econémica,
evidenciada en la revolucion keynesiana de los afios 1930 y el surgimiento
en los anos 1940 de la teoria del desarrollo.

En términos generales, el modelo de desarrollo adoptado en Colombia
y en América Latina tuvo como eje la industrializacion orientada al mer-
cado interno, basada en la sustitucion progresiva de importaciones, tanto
industriales como agricolas. No obstante, este enfoque trascendié la sim-
ple promocion de la manufactura y la sustitucién de importaciones, por lo
que el concepto tradicional de “industrializacién por sustitucion de impor-
taciones” resulta insuficiente para describirlo en su totalidad. En efecto, la
estrategia incluyé otros elementos fundamentales, como la modernizacion
del sector agropecuario, el desarrollo de infraestructura y servicios moder-
nos a cargo del Estado y una transformacién sustantiva de la politica social
(Ocampo et al., 2015). Dentro de este modelo, la regulacion de la actividad
econdmica desempeno un papel fundamental, que se expresé en la interven-
cion estatal en el comercio exterior, el control sobre la moneda y el crédito, y
una politica de fomento crediticio orientada a estimular el desarrollo de los
sectores agropecuario e industrial.

Uno de los rasgos distintivos de la politica macroeconémica colombiana
hasta 1967 fue la recurrencia de ciclos econémicos cortos de expansion y
contraccion, conocidos como ciclos de “pare y siga”. Aunque en los primeros
afios de la posguerra estos ciclos respondieron en parte a factores internos,
incluyendo eventos politicos como el asesinato de Jorge Eliécer Gaitdn y
los disturbios que se desencadenaron (el Bogotazo, en particular), asi como
el inicio de La Violencia, sus determinantes principales fueron de origen
eXterno.

En particular, las fluctuaciones en el precio internacional del café y las
respuestas de las autoridades econdmicas ante estas variaciones tuvieron
un papel central (Ocampo, 1989). En este contexto, las fases de crecimiento
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Manifestaciones de juibilo por
el ascenso al poder de la Junta
Militar de Gobierno tras la
caida del general Rojas Pinilla,
mayo de 1958.

a. Bienvenida a la Junta en el
palacio de la Carrera, hoy Casa
de Narifio.

b. Manifestacién popular por
la Avenida Jiménez. Al fondo,
edificio del Banco de la Repu-
blica en construccion.

c. Interior de la Oficina de Con-
trol de Cambios, Importaciones

y Exportaciones.
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tendian a generar déficits en cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que C. Balance fiscal Gobierno nacional central
obligaba al Gobierno a adoptar estrictos controles sobre las importacionesy,
en algunos casos, bajo la presion del Fondo Monetario Internacional, progra-

mas de estabilizacion que combinaban mayor austeridad fiscal y monetaria ;g
con devaluaciones de la moneda. Como resultado, la economia colombiana 1’5

experimento fases de rdpida expansion y altos niveles de inversion, sucedi- 10

das por otras de ajuste macroecondmico, caracterizadas por un crecimien- =05
to mas lento y, paraddjicamente, un repunte inflacionario, en la medida en =00
que las devaluaciones del tipo de cambio repercutian directamente sobre los =-0,5
precios internos (Gréfico I11.1). 12
Grifico IIL1: 20 . - . - .
CRECIMIENTO, INFLACION Y DEFICIT FISCAL = . = = = =
A. Tasa de crecimiento del PIB Fuentes: las series A y B son tomadas de la informacion del Grupo de Estudios del Crecimiento
10% Econdmico (GRECO) del Banco de la Republica. La serie C proviene de la informacién de
99 Junguito y Rincén (2007).
8%
7% Segun vimos en el capitulo anterior, los primeros afios del periodo de
gz’ posguerra estuvieron caracterizados por un significativo incremento de las
4%‘; importaciones que, a pesar del alza en los precios del café y la consecuente
39 mejora en los términos de intercambio, derivo en la primera devaluacion de
2% la posguerra y en la instauracién, meses antes, de un mercado libre de divi-
1% sas. Estos desarrollos estuvieron estrechamente vinculados con factores na-
0% cionales, en particular con la politica expansionista adoptada en 1948 como
= 2 2 g 2 R = respuesta a los efectos del Bogotazo. Dichas dindmicas impulsaron una re-
cuperacion del crecimiento econémico en 1949, aunque también contribu-
B. Tasa de inflacién anual yeron a un proceso inflacionario acelerado, agravado por dificultades en la
35 oferta agricola. La inflacion alcanzo su punto maximo en 1950, lo que llevo
30 a la adopcién de medidas de austeridad en septiembre de ese afio, lo cual
estuvo acompafiado ademads del “pacto de caballeros” con el sector bancario,
] 5 que resulté en una drastica contraccion del crédito (Meisel, 1990). La fuerte
5 2 restriccion monetaria implementada como parte de estas medidas generd
< 15 una desaceleracion econdmica y una reduccion en la inflacion, la cual llego
s 10 incluso a niveles de ligera deflacion en 1952.
En el frente externo, en los afios siguientes se dio un notable incremento
0 en los precios del café, que llevé los términos de intercambio a niveles com-
-5 parables con los de la década de 1920, lo cual permitié una flexibilizacion de

1945
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1960
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Aso
Ban
Caria

106



CapiTuLo M1 LA ERA DE FUERTE INTERVENCION ESTATAL EN EL SECTOR FINANCIERO, 1951-1974

la politica macroeconédmica. Como resultado, la economia colombiana pasé
de un modesto crecimiento del 1,1 % en 1950 a un pico del 7,2 % en 1954, con
una tasa promedio de 6,2 % entre 1951 y 1954. El extraordinario ingreso de
divisas, junto con el dinamismo de la demanda interna, impulsé la inversién
tanto publica como privada, alcanzando uno de los niveles mas elevados en
la historia del pais. La recuperacion de las reservas internacionales facilitd B.Tipo de cambio real (1994=100)
la relajacién del control a las importaciones, lo cual permitié la adquisiciéon 100
de bienes de capital esenciales para el desarrollo industrial. Sin embargo, = 9%
el rdpido incremento de las importaciones generd déficits crecientes en la T80
balanza en cuenta corriente, en medio de un contexto de auge econémico. % 70
No obstante, la estabilidad macroecondémica se vio amenazada en la se- E gg
gunda mitad de la década de 1950 debido al deterioro de los términos de ;z 40
intercambio y la reaparicién de un déficit externo significativo. Este fend- £ 30
meno desembocd en una de las crisis cambiarias mas severas de la historia 2 2
colombiana. Algunas medidas de ajuste comenzaron a implementarse en = 18
medio del auge: ante la creciente fragilidad externa, el Gobierno de Rojas o 2 2 = = \ 2 ©
Pinilla redujo progresivamente el gasto publico, reintrodujo controles a las - - - . - . . -
importaciones a finales de 1954 y restablecié un mercado paralelo de divi-
sas a inicios de 1955, favoreciendo asi a las exportaciones no tradicionales
(Grafico 111.2). C. Coeficientes de comercio exterior (pesos de 1975)
0
Grifico I11.2: 2%
SECTOR EXTERNO g 2%
T 20%
A. Términos de intercambio °§5_ 18%
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D. Balance en cuenta corriente como proporcion de las exportaciones
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Fuentes: A) Grupo de Estudios del Crecimiento Econdémico (GRECO) del Banco de la Republica
B) GRECO del Banco de la Republica C) CEPAL y Banco de la Republica D) Banco de la
Republica.

A pesar de estos esfuerzos, el deterioro econémico continudé. La contrac-
cién del comercio exterior, junto con la acumulacién de atrasos en el ser-
vicio de la deuda comercial y un incipiente desajuste fiscal, profundizoé la
crisis. La creciente inestabilidad politica condujo al derrocamiento de Rojas
Pinilla en mayo de 1957 y a su reemplazo por una Junta Militar. El nuevo
Gobierno intensificé el ajuste econémico, imponiendo mayores restriccio-
nes a las importaciones y ejecutando la mayor devaluacién de la historia
colombiana, que elevd la tasa de cambio de $2,50 a aproximadamente $6,70
por dolar. Ademds, adopto el Plan Vallejo, que permitié a los exportadores
importar insumos sin aranceles para la producciéon de bienes destinados
al mercado externo. Esta estrategia, junto con la liberalizacion parcial del
mercado cambiario y los incentivos tributarios de 1960, sent6 las bases de
una nueva politica orientada al fomento de las denominadas “exportaciones
menores” (no tradicionales). En este sentido, la crisis externa sirvié como
catalizadora de la profundizacion de la estrategia de industrializacién y del
fortalecimiento de los mecanismos de intervencién estatal desarrollados en
fases previas.

Con la instauracion del Frente Nacional en agosto de 1958, se inicié un
proceso de reformas estructurales que incluyé la institucionalizacion de
mecanismos permanentes de planeaciéon econdmica, la adopcién de una
nueva legislacion laboral, una reforma agraria y una expansion significativa
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a. Ignacio Copete Lizarralde,
presidente de Asobancaria en
1960.

b. Jorge Restrepo Hoyos, pre-
sidente de Asobancaria entre
1961y 1967.

c. Jorge Mejia Palacio, presiden-
te de Asobancaria entre 1968
y 1974.

d. Joaquin Vallejo Arbeléez.
Fue ministro de Fomento del
presidente Guillermo Ledn
Valencia y creador del “plan
Vallejo”, estrategia estatal para
estimular el crecimiento de las

exportaciones colombianas.
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del gasto social. Estas iniciativas fueron promovidas en el marco de los pro-
gramas de la Alianza para el Progreso, impulsados por la Administracién
Kennedy en Estados Unidos, con el respaldo de su Agencia para el Desarro-
llo Internacional (USAID). Fueron apoyadas también por los bancos multi-
laterales de desarrollo: el Banco Mundial y el recientemente creado Banco
Interamericano de Desarrollo.

El primer Gobierno del Frente Nacional, bajo la Administracién Lle-
ras Camargo, implementé un programa fiscal expansionista que incluyo
una reforma tributaria en 1960, con el objetivo de estimular el desarrollo
industrial mediante diversos incentivos. Sin embargo, el resurgimiento de
presiones inflacionarias en 1958 llevé al Banco de la Republica a endurecer
la politica monetaria, elevando los encajes bancarios y estableciendo tempo-
ralmente un encaje marginal del 100 % hasta 1960. Ese mismo afio, el Banco
experimentd con minidevaluaciones del certificado de cambio, aunque la
oposicién a esta estrategia condujo a su suspension y a la fijacion de la tasa
de cambio de nuevo al nivel de $6,70 por dolar. A pesar de estas restriccio-
nes, el crecimiento econémico alcanzé una tasa promedio del 5,4 % entre
1958 y 1962, aunque acompanado de un deterioro en el sector externo y las
finanzas publicas (Graficos I11.1 y I11.2). Para 1962, el deterioro macroeconé-
mico era evidente, lo que obligd a la Administracién Valencia a adoptar un
nuevo programa de ajuste. En noviembre de ese afo, la devaluacién llevo la
tasa de cambio a $9 por dolar. Sin embargo, la combinacién de esta medida
con el aumento en los precios de los alimentos y los salarios provocé un
fuerte repunte inflacionario en 1963, neutralizando en gran parte los efectos
reales de la devaluacion.

En respuesta, el Gobierno reforzé los controles a las importaciones,
mientras que el Banco de la Republica intentd regular el mercado libre de
divisas entre 1963 y 1964, aunque con escaso €xito. Presionado por el Fondo
Monetario Internacional, en septiembre de 1965 se estableciod una tasa de
cambio intermedia de $13,50 y se eliminaron las restricciones a las importa-
ciones. No obstante, el deterioro de los términos de intercambio y la sobre-
valoracion del peso precipitaron una crisis externa en 1966, que tuvo que
afrontar la administracion Lleras Restrepo. El Gobierno adoptd un nuevo
enfoque econémico que no solo mitigd la crisis externa, sino que también
impulso la mayor expansion econdémica del periodo de posguerra. Entre las
medidas clave, se destaco la adopcién de un régimen de minidevaluaciones
(crawling peg en la terminologia internacional) para evitar crisis cambiarias
recurrentes asociadas al tipo de cambio fijo. Ademas, se eliminé el mercado
libre de divisas y se impusieron controles estrictos sobre los flujos de capital.
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Paralelamente, se inicié un proceso de unificacién de las multiples tasas de
cambio existentes.

Las reformas de promocién de exportaciones, sumadas al auge de la eco-
nomia mundial y a la creacion del Pacto Andino, permitieron un crecimien-
to sostenido de las exportaciones manufactureras. Aunque la promocién de
exportaciones se convirtio en uno de los pilares de la politica econémica, se
mantuvo la proteccién a la industria nacional, aunque con una moderacién
de los aranceles durante la Administracién Pastrana Borrero. La firma del
Acuerdo de Cartagena en 1969, que dio origen al Pacto Andino, represento
un nuevo intento de fomentar la industrializaciéon mediante un mercado
ampliado, aunque su implementacion fue limitada.

Las politicas adoptadas durante este periodo permitieron un creci-
miento econémico del 6,5 % anual entre 1967 y 1974, la tasa mds alta de
la posguerra. Sin embargo, este auge estuvo acompafiado por un aumento
sostenido de la inflacion, que supero el 20 % anual a partir de 1973, generan-
do presiones que desembocaron en un nuevo ciclo de estabilizacién bajo la
Administracion Lopez Michelsen en 1974 —un tema que serd analizado en
el préximo capitulo.

II. CAMBIOS INSTITUCIONALES
DEL SECTOR MONETARIO Y CREDITICIO

a. La centralizacion del manejo monetario
y crediticio y la Reforma de 1951

El debate sobre la necesidad de reformar el marco regulatorio en materia
de moneda y crédito en los primeros aflos de la posguerra tuvo antecedentes
significativos en la politica econdmica de la Republica Liberal. Diversos ana-
listas propusieron ampliar la capacidad del Banco de la Republica para re-
gular el crédito, introducir nuevos instrumentos de intervencion monetaria
y reducir la influencia de actores privados en la formulacién de la politica
monetaria y crediticia.

A finales de dicha década surgieron multiples iniciativas que sentaron las
bases para la reforma financiera de 1951 (Ibanez, 1990). En 1947, Jorge Elié-
cer Gaitdn presentd al Congreso un proyecto sobre regulacion crediticia,
basado en los aportes de Guillermo Herndndez Rodriguez, Antonio Garcia,
Antonio Ordoéfiez Ceballos y Luis Rafael Robles. En 1949, Carlos Villave-
ces, miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica, propuso un
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a. Entrega del plan de
desarrollo al presidente Alberto
Lleras Camargo por la comision
conformada por Raul Saenz,
Jorge Méndez y Jorge Mejia.

20 de julio de 1962.

b. El economista canadiense
nacionalizado colombiano,
Lauchlin Currie, presidio la
comision del Banco Mundial
para hacer ajustes a la econo-
mia del pais.

c. Pagina de El Espectador del
13 de julio de 1950 informa su
llegada y un anuncio alude al

“plan Currie”.
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proyecto de reforma del banco central, mientras que el entonces ministro
de Hacienda, Hernan Jaramillo Ocampo, introdujo una iniciativa legislativa
sobre la circulacién del crédito bancario. Ese mismo afio, la Misién del Ban-
co Mundial, encabezada por Lauchlin Currie, formulé recomendaciones so-
bre la modernizacién del sistema financiero.

Estos antecedentes allanaron el camino para la reforma financiera de
1951, la cual redefinio el papel del Estado en la regulacion monetaria y cre-
diticia. El disefio de esta reforma se basé en el diagnostico elaborado por una
mision de la Reserva Federal, liderada por Richard Grove y Gerard Alter.
Dicho informe subrayé la necesidad de fortalecer la capacidad reguladora
del Banco de la Republica, dotdndolo de nuevas facultades, entre ellas la fi-
jacién de los encajes bancarios, el uso de operaciones en el mercado abierto
y la orientacion del crédito hacia sectores estratégicos. Entre las diversas
propuestas que circularon en el pais, aquellas relacionadas con el control
cualitativo y cuantitativo del crédito fueron particularmente relevantes
(Kalmanovitz y Avella, 1998). Como resultado, la reforma consolidé un mo-
delo de crédito dirigido para apoyar el desarrollo econdmico, introdujo un
manejo activo de los encajes como herramienta de politica monetaria y faci-
litd la transicion hacia un mayor control gubernamental sobre el Banco de la
Republica. Durante este periodo y como reaccion al rdpido crecimiento de
la economia, los encajes bancarios emergieron como un instrumento clave
de la politica monetaria.

La reforma financiera integral se materializo en el Decreto Ley 756 de
1951, el cual transformo al Banco de la Republica en el principal organismo
rector de la politica monetaria, crediticia y cambiaria del pais, con objetivos
explicitos tanto de estabilizaciéon como de promocién del desarrollo econé-
mico (Alviar, 1974; Ibafiez, 1990; Meisel, 1990). En virtud de esta reforma,
el banco central adquirio las siguientes facultades: (i) modificar los encajes
bancarios; (ii) regular las tasas de interés, estableciendo topes tanto para las
operaciones activas como pasivas de los bancos; (iii) habilitar cupos espe-
ciales de crédito orientados al fomento productivo; y (iv) regular el acceso
al crédito por parte de la banca comercial, tanto para el redescuento de ope-
raciones corrientes como para la provision de liquidez en periodos de res-
triccion monetaria. Esta ultima funcién tenia precedentes en la legislacion
de 1923, mientras que las demas representaron innovaciones sustanciales.
Como argumentan Gonzélez y Garcia (2002), estas disposiciones otorgaron
al Estado un control mas directo sobre una parte significativa del balance
financiero del sector bancario.
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En el marco de la reforma financiera de 1951, Asobancaria presenté di-
versas observaciones y recomendaciones sobre varios articulos del proyecto
de ley, en un esfuerzo por mitigar el impacto de la nueva normativa sobre el
sector financiero. Respecto a los articulos que facultaban al Gobierno para
regular el volumen del crédito mediante encajes especiales y la esteriliza-
cién del aumento de depdsitos, la preocupacion del gremio se centré en la
imposicion de inversiones obligatorias de cardcter permanente. Para la Aso-
ciacion, existia el incentivo perverso para que esto se convirtiera en una
herramienta permanente para resolver desequilibrios fiscales, en lugar de
cumplir su funcién de fomentar el crédito productivo. Por ello, el gremio
solicitd que estas inversiones fueran facultativas y no impuestas de manera
obligatoria. Esta postura se evidencia en el acta de la Asamblea de Asoban-
caria de 1951:

Se ha sugerido como sistema adicional para el control del volumen de cré-
dito el seflalamiento de encajes especiales y la esterilizacion del aumento
de depdsitos. La Asociacion considera que el sistema es mas técnico que la
limitacién de cartera, pero declara que en Colombia la atribucién para la
esterilizacion de estos aumentos no debe incluir la obligacion de sefalar
inversiones obligatorias para los excesos recibidos sobre el limite sefialado.

En materia de encajes bancarios, expresé preocupacion por la facultad
otorgada al Banco de la Republica para fijar encajes de hasta el 50 %, consi-
derando esta disposicion como excesiva. Por ello, recomendé mantener los
niveles vigentes hasta el momento. Sobre las tasas de interés, sugirié que
el Banco de la Republica determinara las tasas de interés exclusivamente
para operaciones de redescuento, mientras que los bancos conservaran su
autonomia en el resto de las operaciones. Ademads, Asobancaria manifesté su
oposicién a la creacién de un gravamen del 12 % anual sobre los defectos de
encaje legal.

Otro articulo que generd debate fue el articulo 7, relativo a las inver-
siones en papeles de deuda publica. El presidente de la Asociacién, Ernes-
to Michelsen, argumenté que desde 1923 se habian promulgado multiples
disposiciones modificando los cupos de inversion, por lo cual resultaba
necesario unificar estas normas en un solo cupo general, siguiendo mode-
los implementados en otros paises, como Honduras. Segin Michelsen, esta
medida permitiria regular las inversiones en deuda publica con base en un
porcentaje de los presupuestos en ejecucion y de los ingresos efectivos de los
tres ultimos afnos. Asimismo, destacé los beneficios que esta medida podria
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ofrecer al fisco, al asegurar una fuente de financiamiento constante para la
gjecucion de obras publicas, reduciendo la dependencia de la disponibilidad
presupuestaria inmediata.

La reforma también modificé las condiciones de los cupos de redescuen-
to. En este punto, la posicién gremial insistio en la necesidad de ajustar los
limites efectivos del cupo, argumentando que el porcentaje del 120 % debia
calcularse sobre el capital de reserva de cada banco en lugar de sobre el ca-
pital del banco emisor, lo que resultaria mas acorde con la estructura del
sistema financiero. Asimismo, solicité mayor claridad respecto a la libertad
de los bancos para fijar tasas de interés en obligaciones diferentes a las de
redescuento, y manifestd preocupacion por la decision de invalidar toda la
cartera bancaria en caso de cobro de tasas superiores a las fijadas por el Ban-
co de la Republica en obligaciones a 90 dias o menos.

Ademads, Asobancaria propuso la inclusién de nuevos mecanismos en el
marco normativo de la reforma. Entre ellos, destaco la sugerencia de adop-
tar el sistema swap para facilitar la importacion de capitales extranjeros me-
diante la garantia de moneda extranjera con pacto de retroventa, tomando
como ejemplo el caso argentino —similar a los esquemas REPO ampliamen-
te utilizados en la actualidad. Esta propuesta buscaba incrementar la capa-
cidad de préstamo del sistema financiero, que se vefa limitada por los bajos
niveles de ahorro interno. Otro punto de debate fue el mecanismo bajo el
cual el Banco de la Republica depositaria fondos en la banca comercial. Aso-
bancaria propuso ampliar los sectores beneficiarios de las tasas preferencia-
les de redescuento, incluyendo el sector de la construccién y edificaciones.

La reforma de 1951 también redefinio la estructura de gobierno del Ban-
co de la Republica. Asobancaria solicitd mantener al menos tres represen-
tantes del sector bancario en la Junta Directiva y no presento objeciones a la
ampliacion de esta a nueve miembros. Se respaldo la continuidad de la cons-
titucién mixta del banco central y la naturaleza técnica de su direccion. En
cuanto a la prorroga del privilegio de emision, se aprobd la extensién de este
por veinte aflos adicionales. Respecto al capital del Banco de la Republica, se
propuso reducir la participacion bancaria del 15 % al 10 %, en concordancia
con el crecimiento de los capitales y reservas bancarias desde 1923.

En términos generales, el gremio insistio en la necesidad de dotar al pais
de un marco normativo que incentivara la llegada de capitales extranjeros y
ofreciera mayor seguridad a los inversionistas. Algunas de sus recomenda-
ciones fueron incorporadas en la versiéon final de la reforma, la cual cons-
tituy6é la transformacion mas significativa del sistema financiero desde la
Mision Kemmerer.
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a. Anverso del billete de un
peso oro, legislacion 1959, pri-
mera emision de billetes hecha
por la imprenta del Banco de

la Republica. Firmado por
Ignacio Copete Lizarralde, que
posteriormente seria presidente
de Asobancaria, y Jorge Cortés
Boshell, secretario.

b.,c.,d. Monedas de diferentes
denominaciones de las décadas
de 1950 y 1960.

e. Anverso del billete de cinco
pesos, legislacion 1961, firmado
por Germdn Botero de los Rios
y Eduardo Arias Robledo. La
vigencia de este dinero se man-

tuvo por mucho tiempo.
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Alberto Lleras inaugura la
Imprenta de billetes del Banco
de la Republica, 23 de octubre
de 1959.
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Desde la perspectiva de la estabilizacion macroecondémica, la principal
innovacién introducida por la reforma fue la implementacion de un manejo
activo de los encajes bancarios. Como antecedente de esta medida, el Decre-
to Legislativo 1407 de 1948, expedido para favorecer la recuperacion eco-
nomica tras el Bogotazo, habia otorgado a la Junta Directiva del Banco de la
Republica la facultad de fijar el encaje legal de los bancos comerciales. Esta
atribucion fue ratificada por la Ley 90 de 1949, aunque el Banco no hizo uso
de ella en ese momento. En contraste, a partir de la reforma de 1951 y hasta
finales del periodo analizado en este capitulo, los encajes se convirtieron
en el principal instrumento de regulacion monetaria. Esto representd un
cambio significativo con respecto a la politica adoptada durante la Segunda
Guerra Mundial, cuando la regulacion se basaba principalmente en la impo-
sicion de inversiones forzosas en titulos del Gobierno y del Banco de la Re-
publica. Asimismo, contrastd con el modelo adoptado a partir de mediados
de los afios 1970, como se analizard en el capitulo siguiente. Las primeras
medidas adoptadas tras la reforma redujeron los encajes sobre depositos en
cuenta corriente del 15 % al 12 % en 1951 (véase el Grafico I11.3). Sin embar-
go, en los afios posteriores, el Banco de la Republica utilizo este instrumento
de manera mds activa para frenar el crecimiento acelerado de la cartera de
los bancos comerciales.

Grafico I11.3:
ENCAJES
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Fuente: Avella (2007).
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Dado el cardcter contractual de la relaciéon entre el Gobierno y el Ban-
co de la Republica, la transicion hacia un mayor control estatal requirié
una modificacion de dicho contrato. Mediante el Decreto 2057 de 1951, el
Gobierno adopto varias de las propuestas presentadas por Asobancaria. Se
autorizo la firma de un contrato entre el Gobierno y el Banco de la Repu-
blica por un periodo adicional de veinte afios, a partir de 1953. Asimismo,
se establecié que los miembros de la Junta Directiva, independientemente
de su origen, debian representar los intereses generales del pais. La nueva
composicion de la Junta se redujo de doce a nueve miembros, incluyendo
al ministro de Hacienda y dos representantes adicionales del Gobierno, tres
representantes del sector bancario (en contraste con los seis previos), el ge-
rente general de la Federacion Nacional de Cafeteros, un delegado de las
sociedades de agricultores y ganaderos, y un representante de las Cdmaras
de Comercio. En contraste con lo que se habia decidido en 1931, cuando el
ministro de Hacienda fue admitido en la Junta con voz pero sin voto, en esta
ocasion se le otorgod plena participacion en la toma de decisiones (Kalmano-
vitz y Avella, 2003).

En sintesis, aunque la reforma de 1951 mantuvo la estructura mixta del
Banco de la Republica y dejé en manos de su Junta Directiva la conduccion
de la politica monetaria y crediticia, consolido la centralizacién de la toma
de decisiones en estas materias. La asignacién de recursos crediticios, que en
un sistema de libre mercado habria dependido de las fuerzas econémicas,
quedoé sujeta a las politicas de fomento establecidas por el Banco, reflejando
un avance significativo en la intervencioén estatal en la economia (Ocampo
et al., 2015).

Paralelamente, se promovio la creacion de nuevas entidades bancarias
estatales. En 1950 se constituyo el Banco Popular, seguido por el Banco Ca-
fetero en 1953, como propiedad del Fondo Nacional del Café, y el Banco Ga-
nadero en 1956, con participacién de la Caja Agraria, los Fondos Ganaderos
y accionistas privados. Adicionalmente, el Instituto de Fomento Industrial
(IFT) desempenid un papel clave en la inversion estatal en el sector produc-
tivo. La Ley 72 de 1951 sobre crédito popular e industrial otorgd al Banco
Popular la facultad de financiar proyectos industriales, con la posibilidad de
descontar estas operaciones en el Banco de la Republica a tasas de interés
reducidas en cuatro puntos respecto a las tasas comerciales.

En conjunto, estas transformaciones marcaron el transito hacia un siste-
ma financiero mds alineado con las estrategias de desarrollo impulsadas por
el Estado, consolidando un modelo de intervencion activa en el crédito y la
politica monetaria que se mantendria en las décadas posteriores.
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Cuatro ejemplos de rascacielos
bancarios de la segunda mitad
del siglo xx:

a. Edificio del Banco de Bogota.
La obra se inicié el 9 de

marzo de 1956 y el edificio fue
inaugurado oficialmente el 8 de
octubre

de 1959.

b. Edificio del Banco Cafetero
construido en el Centro
Internacional.

c. Edificio de la Caja
Colombiana de Ahorros, en la
Avenida Jiménez.

d. Edificio del Banco Ganadero

en proceso de construccion.
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b. El reforzamiento del nuevo modelo

La siguiente fase de reformas institucionales tuvo lugar a finales de la
década de 1950, en respuesta a la grave crisis de balanza de pagos que en-
frentd el pais en ese periodo. Como se ha sefialado, esta crisis dio lugar a la
implementacién simultdnea de politicas de sustitucion de importaciones y
promocion de exportaciones. En este contexto, emergio una creciente pre-
ocupacién por la insuficiencia del financiamiento para la industria, lo que
motivo la creacion de las Corporaciones Financieras en 1957 mediante el
Decreto 336. Estas entidades fueron concebidas como intermediarios espe-
cializados en la concesién de crédito de mediano y largo plazo, ademas de
contar con la facultad de realizar inversiones de capital de riesgo en empre-
sas del sector productivo (Gonzalez y Garcia, 2002).

Esta reforma marcé un cambio en la estrategia de intervencion estatal,
al promover la creacion de nuevas entidades privadas especializadas en fun-
ciones especificas de intermediacién financiera. Con el objetivo de prevenir
la concentracion excesiva del crédito y el poder industrial, se establecieron
restricciones similares a las impuestas a los bancos comerciales, incluyen-
do montos maximos de crédito y limites individuales de financiamiento,
proporcionales al capital pagado y a la reserva legal de cada corporacién. El
marco normativo que reguld el funcionamiento de estas entidades fue for-
malizado en 1960. A pesar del auge inicial de las Corporaciones Financieras,
su evoluciéon no respondio plenamente a las expectativas que motivaron su
creacion. En lugar de consolidarse como verdaderos bancos de inversion,
siguiendo el modelo norteamericano, estas entidades derivaron en inter-
mediarios crediticios convencionales. En particular, como se analizara mas
adelante, su papel se orientd progresivamente hacia la canalizacion del cré-
dito de fomento, lo que transformo su funcion original dentro del sistema
financiero.

El segundo elemento de esta nueva oleada de reformas fue la consolida-
cion de la politica de crédito dirigido y la creacién de fondos de fomento en
el Banco de la Republica (Gomez, 1990; Herndndez, 1976; Urdinola, 1976).
En materia de crédito dirigido, el primer paso importante se habia dado
mucho antes, con la Ley 90 de 1948, que obligd a los bancos a invertir el
5 % de sus depositos a la vista en bonos de la Caja Agrarial. A estas primeras
normas le sucedieron el Decreto 198 de 1957y la Ley 26 de 1959, que obligd

1 Otra medida, de menor importancia relativa, fue la obligacién, impuesta a las cajas de ahorro y

las compafifas de seguros, de invertir parte de sus recursos en cédulas hipotecarias. Esta medida
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a los bancos a colocar un minimo del 14 % primero y el 15 % después de sus
depdsitos (a la vista y a término) en el sector agropecuario. El sector agrope-
cuario 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.

La version inicial de las inversiones forzosas conté con el acompana-
miento de la Asociacion, como se constata en las actas de la década de 1950.
Este se convertiria en la ya mencionada Ley 26 de 1959, y, a comienzos de los
afnos 1960, en un fondo para el sector en el Banco de la Republica (Caballero,
1987, pp. 82-83). Para apoyar el fomento al sector, el gremio creé también
durante estos aflos un departamento técnico especializado en el apoyo a los
usuarios de los recursos de crédito agropecuario, Agrocrédito.

Avanzando sobre los pasos mencionados, el principal avance en la poli-
tica de crédito dirigido durante las décadas de 1960 y 1970 fue la consolida-
cién de un sistema organizado en torno a fondos de fomento administrados
por el Banco de la Republica. Este enfoque se tradujo en la creacién de diver-
sas instituciones especializadas, entre ellas el Fondo de Inversiones Privadas
(FIP) en 1963, destinado a promover la inversion industrial y las exporta-
ciones; el Fondo Financiero Agrario (FFA) en 1966, posteriormente trans-
formado en el Fondo Financiero Agropecuario (FFAP) en 1973; el Fondo de
Promocion de Exportaciones (PROEXPO) en 1967; y el Fondo Financiero
Industrial (FFI) en 1968, orientado a apoyar la pequefia y mediana industria,
asi como la descentralizacion industrial. A estos se sumaron el Fondo de De-
sarrollo Urbano, creado en 1968 y transferido al Banco Central Hipotecario
(BCH) en 1975, y el Fondo de Desarrollo Eléctrico, cuya funcion principal
fue apoyar al sector eléctrico en el servicio de la deuda externa, aunque su
caracter no correspondia estrictamente al de un fondo de fomento. Como
lo evidencia esta estructura institucional, las principales prioridades del sis-
tema fueron el desarrollo del sector agropecuario, el fortalecimiento de la
pequena y mediana industria y la diversificacién de las exportaciones. Para-
lelamente, el Instituto de Fomento Industrial (IFI) continué desempefando
un papel clave en la creacion y expansion de nuevas empresas industriales.

Una de las innovaciones mds significativas de este sistema, en compara-
ciéon con modelos previos de asignacién de crédito, fue la separacion entre
la obligacién de canalizar recursos hacia sectores estratégicos y la funcion

buscéd manejar las limitaciones que encontré el BCH para desarrollar un mercado amplio para

sus cédulas hipotecarias.
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de otorgar crédito. Este esquema permitid preservar la especializacién de las
entidades crediticias, al tiempo que los fondos reasignaban los recursos con-
forme a los objetivos de la politica de fomento (Carrizosa, 1979; Ferndndez,
1994, cap. 4). Ademds, la organizacién del crédito de fomento en fondos es-
pecificos facilitd su control y supervision, en particular en lo concerniente a
las politicas de redescuento. El financiamiento de estos fondos se estructuré
a partir de una combinacion de mecanismos: inversiones forzosas del sector
financiero, crédito externo proveniente inicialmente de la Agencia de los
Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID) y posteriormente
de los bancos multilaterales de desarrollo, bonos emitidos por el Banco de
la Republica para financiar sus operaciones de fomento y, en algunos casos,
emision monetaria.

El crédito inicialmente otorgado bajo la modalidad de redescuento y
posteriormente canalizado a través de los fondos de fomento refleja una ca-
racteristica singular de la emision monetaria en Colombia: su orientacién
predominante hacia el sector privado, mds que hacia el Gobierno. Adicio-
nalmente, esta estructura de financiamiento generé efectos monetarios ci-
clicos, dado que los desfases entre los recursos disponibles en los fondos y
los montos efectivamente redescontados influian en la expansién o contrac-
cién del crédito a lo largo del ciclo econdmico. En este sentido, la politica
de fomento crediticio implementada en estos afios tuvo un antecedente en
la estrategia adoptada durante la Gran Depresién, cuando se priorizo el uso
del redescuento ordinario y de bonos de prenda. En varias ocasiones, el Go-
bierno permitié sustituir los crecientes encajes bancarios por inversiones
en titulos de fomento emitidos por el Banco de la Republica. Una decision
clave en esta direccién fue adoptada por la recién creada Junta Monetaria en
1963 (Resolucién 18 de dicho afio), que establecid un encaje reducido para
los bancos que destinaran al menos el 32 % de su cartera a operaciones de
fomento. Esta medida formo parte de un conjunto mas amplio de regula-
ciones disefiadas para vincular la expansion del crédito con los objetivos de
desarrollo econémico.

Alaparde los esfuerzos de expandir el crédito dirigido, se dio una utiliza-
cién constante del instrumento de los encajes. El manejo de estos respondid
al contexto econémico del momento y mostré una variabilidad significati-
va. Tras una reduccion temporal en 1956, al final de la bonanza cafetera de
entonces, estos fueron utilizados de manera agresiva en el plan de ajuste de
1957-1958, incluyendo encajes marginales del 80 % y, posteriormente, del
100 % (Avella, 2007). Un alivio implementado entre 1960 y 1961 fue sucedi-
do por un nuevo endurecimiento en 1962, cuando se reintrodujeron encajes
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a. Desfile presidencial de
Guillermo Leodn Valencia,
acompafado por su hija Susana,
7 de agosto de 1962.

b. Gabinete ministerial del

presidente Valencia.
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marginales, reducidos posteriormente al 50 % en 1964-1965 y al 40 % en
afios subsiguientes. Sin embargo, entre 1965 y 1970, el encaje promedio
experimentd un aumento sostenido, elevandose del rango de 15-24 %, que
habia prevalecido en los quince afios anteriores, a un 35 %. En el caso de exi-
gibilidades a mas de treinta dias, el encaje paso del 5-15 % al 29 % (Grafico
I11.3). Con variaciones menores, estos niveles se mantuvieron elevados hasta
el final del periodo analizado en este capitulo.

En este contexto, el incremento del encaje promedio y la expansién del
crédito de fomento fueron, en el mediano plazo, dos facetas de un mismo
proceso, que generd una interseccion continua entre las funciones de fo-
mento y de estabilizacién del Banco de la Republica. Asimismo, los ban-
cos oficiales accedieron a lineas de redescuento diferenciadas y a normas
especiales en materia de encajes e inversiones forzosas, incluyendo exen-
ciones especificas, generando asimetrias constantes con el sistema bancario
privado.

c. La reforma del 63

Después del significativo ajuste en las reglas de juego del sistema finan-
ciero en los anos 1950, el Gobierno de Guillermo Ledn Valencia decidio
continuar con el proceso de reforma en 1963, a pesar de la creciente preo-
cupacion del sector bancario por la insuficiente disciplina fiscal y la inter-
vencion estatal en la politica monetaria y financiera. En particular, existia
un fuerte descontento en el gremio bancario respecto al uso intensivo de
los encajes como instrumento de regulacion monetaria. En este escenario,
el Gobierno promovié una reforma de gran alcance en la arquitectura de la
politica monetaria y financiera, comparable en magnitud a la transforma-
cién introducida en 1951.

La reforma dio un paso definitivo hacia la consolidacion del Banco Cen-
tral como una entidad de carécter estatal, otorgando al Gobierno el control
sobre la politica monetaria, crediticia y cambiaria mediante la creaciéon de la
Junta Monetaria, establecida a través de la Ley 21 de 1963. Con esta medida
se elimind la participacion del sector privado en la formulacién de dicha
politica, concentrando la toma de decisiones en cinco altos funcionarios
del Estado: los ministros de Hacienda, de Fomento (posteriormente Desa-
rrollo Econémico) y de Agricultura, el director del Departamento Nacional
de Planeacion y el gerente del Banco de la Republica. Posteriormente, se
sumo el director del Instituto Colombiano de Comercio Exterior, ademas
de dos asesores técnicos con voz, pero sin voto. La reforma culminé con la
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El presidente Carlos Lleras
Restrepo, acompafiado por su
esposa Cecilia de la Fuente y
por Dario Echandia, camina
hacia el Capitolio para su po-
sesion presidencial, 7 de agosto
de 1966.

Fusion del banco de Los Andes
con el Banco de Bogotd, abril de
1968. De izquierda a derecha,
Nicolds Gémez Davila, Jorge
Obando Lombana, Arturo
Maldonado, Jorge Mejia Salazar

y José Vicente Huertas.
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nacionalizacién formal del Banco de la Republica en 1973, mediante la Ley
7% de ese afio.

La reaccién del sector bancario ante la reforma fue inmediata. Jorge Res-
trepo Hoyos, entonces presidente de Asobancaria, sostuvo reuniones con el
presidente Valencia para discutir las disposiciones de la Ley 21 de 1963 y
del Decreto 2206 del mismo afio, que reglamento el funcionamiento de la
Junta Monetaria. En estos encuentros, el gremio expresd su preocupacion
por el futuro manejo de la politica crediticia y monetaria bajo el nuevo es-
quema institucional. Esta postura quedé reflejada en el discurso de apertura
del presidente de la Asociacion en la Tercera Convencion Bancaria de 19632

No es asunto de poca monta que solamente concierne a un negocio o a un
gremio. La banca privada no ha hecho el menor reparo a la creacion de
la Junta Monetaria. Nadie objeta ni podria objetar que la ley que la cred
le haya asignado las atribuciones que las leyes habian otorgado a la Junta
Directiva del Banco de la Republica para el manejo de la moneda. Pero la
capacidad discrecional que adicionalmente le adscribié el decreto y no la
ley, que le permite invadir sin muchas restricciones campos propios de una
actividad privada, que tanto tiene que ver en las demas actividades de la
nacién, ofrece un justo motivo de preocupacion nacional.

El descontento del sector fue tal que se considerd la posibilidad de in-
terponer una demanda contra el Decreto Ley que reglamenté la reforma,
aunque esta accion no prospero. La relacion entre el gremio bancario y el
Gobierno conservador de Valencia se torné tensa, en particular debido a la
creciente intervencion estatal en el sistema financiero. Ademads de la con-
troversia sobre la estructura del Banco de la Republica, el gremio expreso
su preocupacién por el incremento en los requerimientos de inversiones
forzosas, el financiamiento del gasto publico mediante emisién monetaria 'y
el endurecimiento de los encajes bancarios.

A pesar de las objeciones del sector financiero, la reforma siguié ade-
lante, consolidando un modelo desarrollista basado en la combinacién de
una banca publica de primer piso fortalecida, el crédito dirigido y multiples
lineas de redescuento en el Banco de la Republica, primero de forma directa
y, posteriormente, a través de los fondos de fomento. Este modelo buscaba
corregir dos fallas estructurales del sistema financiero colombiano. En pri-
mer lugar, el acceso limitado al crédito por parte de pequefios y medianos

2 Cita tomada de las memorias de la Tercera Convencion Bancaria de 1963.
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agentes economicos, lo que justifico el fortalecimiento de los bancos oficia-
les, como la Caja Agraria para el sector agropecuario y el Banco Popular para
los sectores urbanos. Asimismo, se busco garantizar la cobertura financiera
en regiones apartadas del pais, facilitando su integracion al sistema credi-
ticio y de pagos. En segundo lugar, la reforma intenté resolver la ausencia
de financiamiento de largo plazo, dado que la mayor parte de los recursos
del sistema bancario correspondian a depdsitos de corto plazo, generando
problemas de transformacion de plazos. En este contexto, el Banco de la Re-
publica asumio el rol de agente encargado de llevar a cabo dicha transforma-
cidén, estableciendo criterios de asignacion sectorial del crédito en el marco
de un modelo intervencionista de amplio alcance. Dentro de este esquema,
el sector agropecuario fue el principal beneficiario de la intervencion estatal
en el mercado crediticio.

Entre las primeras decisiones adoptadas por la Junta Monetaria en 1963,
la Resolucion 18, que establecié un encaje reducido para aquellos bancos que
destinaran al menos el 32 % de sus préstamos a operaciones de fomento. Esta
disposicién reflejaba la tendencia del Gobierno a condicionar la expansion
crediticia a objetivos de desarrollo econdémico. Ademads, se mantuvo la posi-
bilidad de sustituir encajes con inversiones en titulos de fomento emitidos
por el Banco de la Republica, una practica que se convertiria en un mecanis-
mo recurrente de intervencion financiera. A partir de mediados de la década
de 1970, este modelo comenzo a ser objeto de crecientes cuestionamientos.
La principal critica radicaba en que la excesiva intervencion estatal limitaba
el desarrollo financiero y restringia la eficiencia del mercado crediticio. Esta
critica coincidia con el concepto de “represion financiera”, formulado a nivel
internacional por los economistas Ronald McKinnon (1973) y Edward Shaw
(1973), para describir los efectos adversos de estas politicas, un término con
connotaciones claramente peyorativas.

No obstante, la actividad gremial en esta etapa no se limité a la oposicién
a la reforma. Durante este periodo surgieron debates sobre la necesidad de
modernizar la infraestructura del sistema financiero. Entre las propuestas
mas relevantes se planted la creacion de una central de riesgos y el estable-
cimiento de un compensador de transacciones financieras, dos iniciativas
que se materializarian en décadas posteriores. Un espacio recurrente para
la discusién de temas clave del sistema financiero fueron las Convenciones
Bancarias, la primera de las cuales se habia realizado en 1961, y que, como
vimos, fue el marco para que el gremio formulara en 1963 sus criticas a las
funciones otorgadas a la Junta Monetaria. A su vez, en 1965, Asobancaria
se convirtié en miembro fundador de la Federacion Latinoamericana de
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a. La modernizacion del
sistema bancario incluyo

el Aerobanco del Banco de
Bogotd. “Somos el unico banco
del mundo con servicio de
Aerobanco”.

b. El Instituto de Fomento In-
dustrial, IF1, fue un importante
apoyo a la industria pesquera.
¢.,d. La Unidad de Poder
Adquisitivo Constante, UPAC,
fue creada en 1972 como un
mecanismo para calcular
créditos hipotecarios con base

en la inflacién.
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Bancos (Felaban), organizacion que impulsé la integracion del sector finan-
ciero regional y que sigue funcionando como la organizacién regional mas
importante del sector financiero hasta hoy.

Jorge Mejia Palacio, exministro de Hacienda y Crédito Publico, asumio
la presidencia de Asobancaria, coincidiendo con el inicio del Gobierno de
Carlos Lleras Restrepo. Bajo su liderazgo, el gremio enfrento los efectos de
la crisis cambiaria y las medidas de control adoptadas por el Gobierno, in-
cluyendo el endurecimiento de los encajes y el mantenimiento de las in-
versiones forzosas en un 15 % de la cartera total. Su gestién inicial también
incluyé el darle manejo a un creciente descontento del sector financiero,
particularmente por la percepcion de un arbitraje regulatorio entre la banca
privada y la publica. En este contexto, se intensificaron las solicitudes para
delimitar con mayor claridad las funciones de la banca comercial asignada
al sector privado y las actividades de fomento, que debian ser lideradas por
la banca publica.

d. Las transformaciones institucionales de los afios 1970

En la primera mitad de los afios 1970 se mantuvieron los modelos de
intervencién financiera desarrollados en décadas anteriores. Sin embargo,
se comenzaria a evidenciar un cambio en la politica de intervencion con la
puesta en marcha de la reforma financiera de 1974, la cual sent6 las bases
del proceso de liberalizacién que se consolidaria a finales de esa década y,
especialmente, en los anos 1990. Aunque esta reforma serd analizada en el
proximo capitulo, acd exploraremos los antecedentes de este proceso.

De todos los antecedentes de la Reforma de 1974, la mas relevante fue
la creacion en 1972 del sistema de Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAV), estructurado en torno a un nuevo instrumento de ahorro financiero:
la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC). Esta iniciativa fue par-
te del plan de desarrollo de la Administracion Pastrana Borrero, conocido
como “Las cuatro estrategias”, disefiado bajo la influencia de Lauchlin Cu-
rrie, quien habfa dirigido la primera Mision del Banco Mundial y se habia
nacionalizado como colombiano. La légica subyacente a este esquema era
que la existencia de una demanda latente de vivienda podia movilizarse a
través del crédito hipotecario (Urrutia y Namen, 2011). Ademds, en un en-
torno inflacionario, el sistema UPAC ofrecia la ventaja de reducir el impacto
inmediato de la inflacion sobre el costo del crédito, al diferir sus efectos en el
tiempo. Para su funcionamiento, en particular para evitar los descalces por
la colocacién de créditos de largo plazo, se cred en cabeza del Banco de la
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Republica el Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI), continuando asi el rol del B. Real (% efectiva anual)
banco central dentro de la politica de fomento.
La politica de vivienda tuvo un efecto adicional en linea con constantes 15
peticiones del gremio bancario: la necesidad de aumentar el ahorro interno. 10
Las cuentas en UPAC se convirtieron rdpidamente en un mecanismo atracti- 5 \/\ y
vo para los ahorradores, en contraste con las tasas de interés reales negativas 0 \
que ofrecia el sistema financiero tradicional en esa época (Grafico I11.4). En 5 \t//
1972, por ejemplo, las cuentas de ahorro de la Caja Agraria ofrecian una tasa ® 10
nominal del 4 % sobre saldos minimos trimestrales, mientras que la infla-
cién alcanzo el 14 % ese mismo afio. Tras la creacion del sistema UPAC, algu- b
nos asesores de la Junta Monetaria propusieron aumentar la tasa de interés -20
de las cuentas de ahorro de la Caja Agraria para mejorar la competitividad de -25
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los productos tradicionales del sistema financiero; sin embargo, la propuesta
fue rechazada con el argumento de evitar la competencia con las fuentes de
crédito para vivienda. Esta discusion sentd las bases para la reforma que se ammm fctia e Pasiva e Papeles comerciales CAT-COT
implementaria a mediados de la década de 1970.
Fuente: GRECO, Salazar (1995) y elaboracion propia.
Grafico I11.4: Activa: (Tasa promedio de colocacién de las entidades financieras): GRECO con base
TASAS DE INTERES en Caycedo, et. al. (1997), Salazar (1995) y Romero (1994).
Pasiva: tasa pasiva obtenida de los P y G y los balances de una muestra de 12 bancos
A. Nominal (% efectiva anual) en 1945-1971. Fuente: Salazar (1995).
CAT-CDT: célculos GRECO con base en tasa de interés pasiva anual empalmando el
30 rendimiento del Certificado de Abono Tributario (CAT) a 90 dias (1968-1980:4) y el de papeles
25 comerciales segtin Carrizosa (1986), Cuadro V.

/ Tasa de interés real: deflactada con la inflacién proveniente de GRECO.
N~

< 15 \k*—/ El diferencial en la rentabilidad de las cuentas UPAC que, ademads del ajus-

10 __/-_—JDJQQ te por inflacion, incluian una pequefia tasa adicional, generd un flujo signifi-

N’w cativo de ahorro financiero hacia las CAV. La creacién de estas corporaciones

g fue bien recibida por el gremio bancario, ya que eliminé la posicién domi-

0 nante de la banca publica en el financiamiento del sector vivienda. Como re-

sultado de este proceso surgieron entidades que ain operan en la actualidad,

como Davivienda, AV Villas y Colpatria, que desarrollaron tanto unidades
bancarias como divisiones especializadas en financiamiento de vivienda.

e tva ~ e Pasiya  emmmm» Papeles comerciales CAT-CDT La llegada del Gobierno de Pastrana Borrero trajo consigo una serie de

medidas esperadas por el sector financiero, incluyendo la moderacion de los

encajes, la reduccion de las inversiones forzosas, la introduccién de los Cer-

tificados de Depdsito a Término (CDT) como nuevos mecanismos de capta-

cion de ahorro, la implementacion de exenciones tributarias para fomentar
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el desarrollo del mercado de capitales y la eliminacion parcial de arbitrajes
regulatorios. Muchas de estas reformas se fundamentaron en las discusiones
del Primer Simposio de Mercado de Capitales en 1971, organizado en colabora-
cion con el Banco de la Republica y dirigido en su primera edicion por Miguel
Urrutia. Este evento se convertiria en un espacio clave para la formulacién de
propuestas orientadas al fortalecimiento del sistema financiero colombiano.

Otro hito relevante en esta etapa fue la integracion de las Corporaciones
Financieras a Asobancaria, lo que marcé el inicio de una mayor inclusion de
actores distintos a los bancos comerciales en el gremio. En paralelo, el sector
financiero promovié medidas para incrementar el stock de ahorro nacional,
incluyendo la eliminacion del impuesto al patrimonio sobre cuentas de aho-
rro hasta un umbral determinado y la sustitucién de incentivos en efectivo
para el ahorro en CAV por beneficios en especie.

No obstante, también surgieron medidas que generaron fricciones entre
el Gobierno y el sector financiero. Un punto de conflicto fue la adopcion del
Estatuto Andino de Inversion Extranjera mediante el Decreto 1900 de 1973,
que implementd la Decisién 24 del Acuerdo de Cartagena. Esta normativa
establecio restricciones a la inversion extranjera en ciertos sectores y limitd
la remision de utilidades al exterior. Como respuesta a estas disposiciones,
en 1975 la Administracion Alfonso Lépez Michelsen presentd el proyecto
de “colombianizacion de la banca”, que se formalizé con la Ley 55 de ese
ano. Esta reforma obligd a los bancos extranjeros con sucursales en el pais
a transformarse en empresas mixtas, estableciendo que al menos el 51 % de
su capital accionario debia estar en manos de inversionistas nacionales o
andinos. Gracias a negociaciones lideradas por el gremio, se otorgd un pe-
riodo mdximo de tres afios para completar esta transicion, bajo condiciones
negociadas con los bancos afectados. Este continuaria siendo, sin embargo,
uno de los puntos de constante debate con el Gobierno nacional.

Tras el declive de la banca extranjera en Colombia durante las décadas de
1930y 1940, su participacion en el sistema financiero continué reduciéndo-
se y fluctud entre el 6 % y el 8 % de los activos totales. Para 1975, cuando se
decreté la denominada “colombianizacion de la banca”, esta participacion se
situaba en 6,3 %, lo que explica el impacto relativamente limitado de la me-
dida. No obstante, la reforma afecto a varias entidades con larga trayectoria
en el pafs, entre ellas el Banco Anglo Colombiano, Citibank y Sudameris, los
cuales habian operado en Colombia desde antes de la Gran Depresion.

Adicionalmente, a partir de 1974 se inicié en la region una discusion
sobre estrategias comunes para la protecciéon de los sistemas bancarios, en
respuesta a la creciente amenaza de grupos armados al margen de la ley.
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Estas deliberaciones reflejaron la creciente preocupacion por la seguridad
fisica del sector financiero y el impacto de factores politicos y sociales en la
estabilidad del sistema.

III. EVOLUCION DEL SISTEMA CREDITICIO

El proceso de crecimiento econémico que experimento el pais durante
el periodo analizado en este capitulo, en conjunto con la politica de expan-
sion y diversificacion del sistema financiero mediante la creacion de nuevos
intermediarios crediticios, tanto publicos como privados, tuvo un impacto
significativo en la profundizacién financiera (Grafico I11.5). Esta evolucion
puede medirse a través de la relaciéon entre los activos del sistema financiero
y el Producto Interno Bruto (PIB), indicador que mostré una tendencia as-
cendente sostenida, con un incremento acumulado de aproximadamente 25
puntos porcentuales. Mientras que en los primeros afios de la posguerra esta
relacion se ubicaba en torno al 18 % del PIB e incluso por debajo en algunos
afnos, para 1974 habia alcanzado el 43 %.

Sin embargo, este proceso no fue uniforme a lo largo del tiempo, sino que
presentd variaciones asociadas a la dindmica macroecondémica y a la crea-
cién de nuevos intermediarios financieros. La expansién de estos actores
desempefid un papel clave en la canalizacion del crédito y en la diversifica-
cion de los instrumentos financieros disponibles, lo que facilité una mayor
intermediacién y un acceso mas amplio a los recursos de financiamiento.

Griafico I11.5:

PROFUNDIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO POR ACTIVOS
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacién Bancaria.
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Durante los afos anteriores a la reforma financiera de 1951, la profun-
dizacion financiera habia continuado mostrando el relativo estancamiento
que se habia iniciado a mediados de la década de 1930. A este estancamien-
to le sucedioé un fuerte aumento de este indicador durante la bonanza ca-
fetera de la primera mitad de los anos 1950. Este auge se dividio casi por
mitades entre el crecimiento de la banca comercial privada y la publica, 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 puede verse también como resultado de las
medidas de intervencidn 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
los precios del café que sucedié a la bonanza, la profundizacion financiera
se incremento de forma muy moderada, con un nivel promedio en torno al
30 %. La banca mostré una contraccion inicial, sucedida por una recupera-
cion la década de 1960, la cual descansé 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 mencio-
nado 43 %3. Los principales agentes en este proceso de expansion fueron
ahora las nuevas instituciones privadas, las Corporaciones Financieras y las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda y, por el contrario, se experimentd una
contraccion relativa de los bancos oficiales.

Si bien la profundizacién financiera representd un avance sustancial,
Colombia 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. Aunque en Colombia el
crédito interno provisto por el sector bancario (como porcentaje del PIB)
aumento en siete puntos porcentuales entre 1960 y 1975, hasta llegar a ni-
veles cercanos al 34 % en 1975, Brasil y Chile alcanzaron niveles superiores

3 No es, por lo tanto, correcta la apreciacion de Urrutia, Lizarazo y Caballero (2006, p. 35) segun
la cual “entre 1965 y 1973, la época dorada de la represion financiera no hubo profundizacién”.
La comparacién es, ademds, imprecisa, porque parte de un afio atipico en términos de profundi-
zacion, 1965, y utiliza un indicador que excluye a la Caja Agraria y al BCH. Esta afirmacidn seria

aun mads incorrecta si nos refiriéramos al periodo 1951-1974 como un todo.
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al 50 %* y México llegd al 43 %. No obstante, Colombia se colocaba al final
del periodo de andlisis por encima de Argentina, Ecuador, Perd y Venezuela
y, por lo tanto, en un punto intermedio en el panorama latinoamericano
(Gréfico I11.6).

Griafico I11.6:
CREDITO INTERNO DEL SECTOR BANCARIO VS.
OTROS PAISES LATINOAMERICANOS
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Fuente: Banco Mundial.

Uno de los efectos positivos del desarrollo financiero en este periodo y,
en cierta medida, del atacado modelo de “represién financiera”, fue la alta
calidad de la cartera crediticia. Entre 1950 y 1974, la proporcion de cartera
vencida con respecto a la cartera bruta se mantuvo por debajo del 2 %, lo que
refleja la solidez del sistema financiero, independientemente de las fluctua-
ciones macroecondmicas.

En términos de rentabilidad, el desempefio del sistema crediticio fue
heterogéneo. Durante la década de 1950, el indicador de rentabilidad sobre
activos mostro una tendencia descendente, pasando de 0,8 % a 0,46 %. Sin
embargo, en la década de 1960 se produjo una recuperacion significativa,
con un incremento que llevo el indicador a superar el 1 % a principios de los

4 Esto también es cierto para Panama4, pero en ese caso la comparacién es engafiosa, ya que se trata

de un centro financiero internacional y por ello se excluye del gréfico.
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Grafico I11.7:

afios 1970. Esta mejora estuvo estrechamente relacionada con la dindmica ) .
PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN EL SISTEMA FINANCIERO

de las operaciones de redescuento, que resultaron particularmente benéficas
para las entidades bancarias de fomento (Gonzalez y Garcia, 2002).
En términos de estructura del sector, los tres elementos mas importan-

A. Composicion del sistema bancario

tes durante este periodo fueron la consolidacion de un modelo de banca 100 %
especializada, que se enriquecio con la creacién de dos nuevos tipos de in- 90 %
termediarios, la fuerte presencia de la banca oficial y el papel creciente del 80%
crédito de fomento. Siguiendo el modelo disefiado por Kemmerer, los ban- 70%
cos comerciales continuaron prestando a corto plazo (normalmente hasta 60 %
un afio) los recursos que intermediaban de cuentas corrientes y de ahorro, 50%
pero a ellos se agregaron los préstamos de mediano y largo plazo asociados ;‘g:f

0

al crédito de fomento, utilizando el redescuento del banco emisor. El uni-
co 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 fon-
dos del banco central, con pocos recursos del publico, ya que su principal
instrumento de captacién de recursos, los bonos, tuvieron escaso desarrollo.
Finalmente, al final de nuestro periodo, las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda captaban en distintas modalidades de cuentas en UPAC y prestaban
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B. Evolucion del sistema bancario por activos como proporcion del PIB.

al sector de la vivienda. 40
El segundo elemento se materializo en la creacion y consolidacién de las 35
entidades financieras oficiales (o semioficiales, en el caso del Banco Ganade- 30
ro). Las entidades bancarias estatales ya representaban una tercera parte o o 5
mas de los activos del sector crediticio en los primeros afios de la posgue- z2 0
rra®. Pasaron de representar casi la mitad a finales de los 1950 y oscilaron =15
ligeramente por debajo del 50 % durante la década de los 1960 y hasta 1972, 10
pero terminaron el periodo analizado en descenso (al 43 %), debido al fuerte
despegue de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. En términos de par- 0
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ticipacion en el PIB, la gran expansion de estas entidades se dio durante la
primera década de la posguerra, cuando aumentaron del 6 % al 14 % del PIB
(en 1956); su expansion posterior fue mucho méds lenta y fluctuante, y termi-

naron el periodo en un 16 % (Gréfico I11.7). W piblos - Pivados

Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.

5 Segun lo indica el Grafico I1.7 del capitulo anterior, esta proporcién habfa sido aparentemente La tercera caracteristica estructural fue la dependencia creciente del cré-
mayor a comienzos de los aflos 1930, pero eso se debid a la cartera del Banco Agricola Hipoteca- dito de fomento. Los redescuentos en el Banco de la Republica, primero, y los
rio en proceso de marchitamiento. Un mejor punto de arranque para las tendencias del periodo préstamos de los fondos de fomento, después, fueron aumentando su parti-
que analizamos es, por lo tanto, el inicio de la posguerra. cipacién como fuentes de los créditos otorgados por los bancos comerciales
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y, aun mads, por las Corporaciones Financieras. Tal como se observa en el
Cuadro II1.1, la participacion del Banco de la Republica como fuente de fi-
nanciamiento para los bancos comerciales aumenté de manera significativa
a lo largo del periodo analizado. En 1962, los recursos provenientes del emi-
sor representaban el 17 % de la cartera de los bancos, pero su participacion
se incrementé de forma continua hasta alcanzar el 45 % en 1974. Desde su
creacion, las Corporaciones Financieras desempefiaron un papel central en
la intermediacién de los créditos de fomento, financiando aproximadamen-
te el 60 % de su cartera con recursos del Banco de la Republica entre 1964
y 1972 —con excepciodn del periodo 1968-1970— y cerca del 50 % en los dos
ultimos afos del periodo.

Cuadro II1.1.
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA CARTERA

DE LOS BANCOS COMERCIALES Y LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

Bancos Comerciales Corporaciones Financieras
Con Recursos Con Recursos Con Recursos Cartera Con Recursos Bonos Circulando Cartera
Banco de la Republica Fondos Financieros Propios Total Banco 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 1.211 21,0 197 3,4 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 2.107 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 7,2 10.067 72,9 13.811 3.511 68,7 667 13,1 5.110
1972 2.394 14,8 2.001 12,3 11.833 72,9 16.228 4.186 63,0 878 13,2 6.648
1973 4.320 20,4 3.699 17,5 13.151 62,1 21.170 4.202 50,5 1.556 18,7 8.321
1974 6.184 21,0 7.149 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 44,6 1.516 12,2 12.387
1976 5.193 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 27,4 1.479 5,8 25.428
1978 18.371 21,5 20.410 23,9 46.641 54,6 | 85.422 9.770 29,6 1.547 4,7 33.056
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Uno de los principales propésitos de la politica de crédito de fomento
fue, como ya se senald, alterar los plazos de la cartera. Tal como lo demues-
tra el Grafico I11.8, este objetivo se logré. Mientras que a principios de la dé-
cada de 1950 el 70 % de la cartera bancaria correspondia a créditos de corto
plazo, para finales de los afios 1960 su participacién 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 canalizacién de redescuentos mediante las entidades de fomento.

Grafico I11.8:
CREDITO POR PLAZO
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Fuente: Informe del gerente del Banco de la Republica.

Los recursos provenientes de inversiones forzosas y créditos externos re-
sultaron insuficientes para satisfacer la creciente demanda de financiamien-
to, lo que llevod a que los fondos de fomento continuaran dependiendo de
la emisiéon monetaria como fuente de liquidez. Durante la década de 1960,
y en consonancia con la observacion previa sobre el rol preponderante del
sector privado como principal receptor de la emisién en Colombia, los re-
descuentos totales llegaron a representar un monto equiparable al de la base
monetaria del pais, segin las estimaciones de Kalmanovitz y Avella (2003).

Si bien esta estrategia facilitd la expansion del crédito, también gene-
ré costos significativos. Uno de los efectos mds notorios del sistema de
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inversiones forzosas y crédito dirigido fue la reduccion progresiva de los
recursos propios de los bancos, limitando su capacidad para financiar el cré-
dito ordinario de corto plazo, funcién que tradicionalmente desempefiaban
(Urdinola, 1976). De acuerdo con Figueroa, Urdinola y Vélez (1979, p. 53),
la participacién del crédito ordinario de corto plazo en relacién con el PIB
descendié del 8,9 % en el periodo 1960-1962 a 5,6 % en 1976-1978. Frente
a una demanda creciente de financiamiento, esta contraccion pudo haber
impulsado el crecimiento del mercado extrabancario como una alternativa
de provision de liquidez.

Estas restricciones, junto con otras criticas al modelo de crédito de fo-
mento y el fendmeno mas amplio de “represién financiera” asociado a la
intervencion estatal en el sector financiero, sentaron las bases para las refor-
mas que comenzarian a implementarse a partir de 1974, como se analizard
en el siguiente capitulo.

Grafico II1.9.
CONCENTRACION DEL SISTEMA BANCARIO POR ACTIVOS
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* El indice de Herfindahl, medido por activos, es un indicador de concentracién del mercado
que califica entre O y 1, donde O indica concentracion nula y 1 indica concentracion absoluta en
el caso de un monopolio.

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.

LA ERA DE FUERTE INTERVENCION ESTATAL EN EL SECTOR FINANCIERO, 1951-1974

En sintesis, la evolucién del sector financiero entre 1950 y 1974 estu-
vo estrechamente ligada a la politica de fomento, tanto a través de los di-
versos instrumentos de intervencion directa en el balance de las entidades
privadas como por la consolidacion del sistema de banca especializada. La
profundizacién financiera mostré una tendencia ascendente, en linea con
el crecimiento dindmico de la economia nacional. Al mismo tiempo, los
indicadores de concentracién reflejaron una notable reduccion (Grafico
I11.9). Finalmente, la intervencion estatal dejo una huella significativa en la
configuracién del sistema financiero, favoreciendo el desarrollo de la ban-
ca estatal y la creacion de dos nuevos tipos de intermediarios financieros
especializados.

Discurso de posesion pre-
sidencial de Alfonso Lopez
Michelsen ante el Senado de la
Republica, cuyo presidente era
entonces Julio César Turbay,

7 de agosto de 1974.
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a. El presidente Julio César
Turbay sale del Capitolio tras
su investidura, acompafiado
por Indalecio Liévano Aguirre,
Nidia Quintero de Turbay,
Alfonso Lopez Michelsen y
Cecilia Caballero de Lépez.

7 de agosto de 1978.

b. Gabinete ministerial del pre-
sidente Turbay Ayala. Eduardo
Wiesner Duran fue ministro
de Hacienda y, previamente,

presidente de Asobancaria.

146

Capitulo IV

AUGE, CRISIS Y BUSQUEDA INCONCLUSA
DE UN NUEVO MODELO
DE DESARROLLO FINANCIERO,
1974-1990

Los afios que cubre este capitulo estuvieron caracterizados por la transicion
entre el modelo de fuerte intervencion estatal que prevalecié en la econo-
mia y en el sector financiero hasta mediados de la década de 1970, hacia
un modelo de mayor libertad para el funcionamiento de los mercados que
finalmente desembocaria en la apertura econdémica de los afios 1990. Esta
transicion, mds que ser el resultado de acciones y medidas planeadas por
las autoridades del momento, fue la consecuencia de las criticas al modelo
precedente y la ausencia de un plan consensuado por algin Gobierno. Una
consecuencia fundamental fue que, mas que por factores estructurales, la
economia pasoé a estar dominada por vaivenes macroeconémicos coyuntu-
rales, que comenzaron a ser particularmente intensos durante estos anos.

En materia financiera, las nuevas tendencias en favor de la liberaliza-
cién se concretaron en 1974, aunque fueron frenadas prematuramente por
la politica de estabilizacion adoptada para manejar la bonanza cafetera que
se inicid en 1975. Un segundo impulso, de mayor alcance, se dio entre 1979
y 1980, que dio lugar a un ciclo de auge financiero sucedido por un colapso
financiero a mediados de la década de 1980. Este patrén reflejd, aunque de
forma mucho mds moderada, el proceso vivido por otros paises de América
Latina, donde el crecimiento del crédito fue mads acelerado y el colapso pos-
terior mds severo, el cual resulto en la crisis de la deuda y una década perdida
en materia de desarrollo econdmico —dos fenémenos que afortunadamente
no afectaron a Colombia.

Las repercusiones de estos eventos en el sector financiero fueron pro-
fundas. Implicaron la frustracién de la primera liberalizacién financiera y
la adopcion de normas de regulacion y supervision prudencial mds estrictas
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Pdgina opuesta:

Presidentes de Asobancaria en
el periodo 1975-1990:

a. Eduardo Arias Robledo
(1975-1976)

b. Eduardo Wiesner Duran
(1976-1978)

c. Alfonso D4avila Ortiz
(1978-1981)

d. Guillermo Nufiez Vergara
(1981-1987)

e. Carlos Caballero Argéez
(1987-1990)

f. Flordngela Gémez Ordofiez
(1990 -1992)
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que ayudaran a evitar y manejar las crisis del sector, lo cual suele ocurrir en
contextos de turbulencia macroeconémica. Esto marco un cambio de enfo-
que hacia la estabilidad financiera, un objetivo que no habia tenido gran pro-
tagonismo en la etapa previa, pero que se volvio esencial para avanzar hacia
una economia de mercado y superar las restricciones impuestas por la lla-
mada “represion financiera”. Paraddjicamente, la “oficializacion” (el término
que se vino a utilizar en vez de “nacionalizacion”) de las entidades financie-
ras que quebraron durante la crisis de los 1980 amplié la participacion del
Estado en el sector financiero. Ademas, tanto el sistema financiero como la
economia en su conjunto debieron adaptarse, por un periodo relativamente
prolongado, a operar en un entorno de tasas de interés considerablemente
mas elevadas que en el pasado.

El capitulo comienza con un panorama general de los eventos macro-
econdémicos del periodo. La segunda seccién se concentra en los primeros
acercamientos hacia la liberalizacion, en el manejo de la crisis financiera
de 1982-1986, y en las propuestas de Asobancaria sobre estos temas. Final-
mente, se analiza la evolucion del sistema financiero a la luz de los cambios
institucionales y de las fluctuaciones econémicas, poniendo de relieve su
impacto en la estructura productiva del pais.

I. Los VAIVENES MACROECONOMICOS

A partir de la década de 1970, las criticas al modelo de industrializacion
dirigida por el Estado cobraron fuerza en Colombia, al igual que en América
Latina. De hecho, puede decirse que el Plan de Desarrollo de la Administra-
cion Pastrana Borrero fue el primero en desvincularse de la visién de la in-
dustrializacion como motor de desarrollo, en contraste con el Plan Decenal
de Lleras Camargo y el Plan 1969-1972 de la Administracion Lleras Restre-
po. La idea de que era necesario modificar el modelo de desarrollo se abrid
paso gradualmente y se tradujo, entre otras medidas, en la reorientacién de
la politica econédmica de la Administracion Pastrana Borrero hacia el sector
de la construccién y en las primeras medidas de apertura de importaciones
durante 1973-1974, que continuaron al inicio del Gobierno de Lépez Mi-
chelsen. Este ultimo impulsé, ademads, las exportaciones no tradicionales,
redujo el protagonismo de los Certificados de Abono Tributario (CAT) y
fortalecio el papel de la tasa de cambio y del crédito de PROEXPO, relegan-
do asi al Pacto Andino a una prioridad secundaria. Las decisiones iniciales
de liberalizacion financiera tomadas bajo Lopez Michelsen forman parte de
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Cuatro caricaturas sobre
asuntos financieros:

a. Inflacion. llustracién de
cartilla de Pepdn.

INFLACKOLT

b. Caricatura de Morro sobre

los auxilios de Fogafin. \_
¢. Caricatura en la revista

Nueva Frontera sobre la dificil
situacion de la administracion
Lépez Michelsen por la
emergencia econémica y la
oposicién de los gremios.

d. Otra inauguracion del

presidente, caricatura de Pepén
sobre dos temas: la obsesién

por inaugurar obras y el cada

dia mas elevado costo de vida.

Noviembre

Tres grandes Ogros se despiertan y comienzan a reaccionar contra las medidas econo-
micas: El Ogro Andi, el Ogro Cafetero y el Ogro Bancario, mientras el gobierno se dedica
a preparar la Masa para confeccionar el pan del Subsidio Familiar Campesino v el roscon
de los Salarios Minimos.
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esta segunda ola de reformas graduales de mediados de los afios 1970, sobre
las cuales se profundizard mas adelante.

No obstante, estas reformas estructurales, como las implementadas hacia
finales de esa década, durante la Administracion Turbay Ayala, avanzaron
de forma paulatina y no abarcaron ciertos dmbitos (el control de cambios,
por ejemplo). Solo la reforma financiera tendria continuidad parcial, pues
la de comercio exterior serfa revertida con fuerza durante la crisis de co-
mienzos de los afios 1980 y solo retomd su curso de manera escalonada a
mediados de esa década. Algunas de las aspiraciones de reforma estructural
se abandonaron por eventos posteriores, en particular por la propuesta de
la Administracién Lépez Michelsen de convertir a Colombia en una gran
nacion exportadora (el “Japon de Sudamérica”), que fue derrotada por la re-
valuacion que se produjo durante la bonanza cafetera iniciada en 1975. Los
acontecimientos posteriores a la bonanza pusieron de manifiesto la ausencia
de una nueva y clara estrategia de desarrollo, y llevaron a la economia a estar
sujeta a los vaivenes de las coyunturas (Ocampo et al., 2015).

GraficoIV. 1:
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

A. Tasa de crecimiento del PIB
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B. Tasa de inflacién anual La politica macroecondmica inicial de la Administracion Lopez Miche-
Isen fue la implementacién de un conjunto ambicioso de medidas para fre-
35 nar la aceleracién inflacionaria producida a mediados de los 1970, atribuidas
tanto a la tendencia internacional pero también, de acuerdo con la nueva
30 Administracion, a la laxitud fiscal previa. Se impusieron fuertes recortes de
s 25 gasto publico y una reforma tributaria, se incrementaron las tasas de interés
§ 20 y se incrementd temporalmente el ritmo de la devaluacion para compensar
g la reduccion de subsidios a las exportaciones no tradicionales. El efecto de
g P este conjunto de medidas fue una fuerte desaceleracion econémica, acom-
=10 pafiada por una reduccion de la inflaciéon en 1975, aunque esta se mantuvo
5 por encima de los niveles de inicios de la década. El déficit fiscal se redujo, la
0 tasa de cambio real se devaluo y el déficit en cuenta corriente de la balanza
T R 2 R R R S8 58 33 8 8388 S de pagos disminuy¢ (Graficos IV.1y IV.2).
Grafico IV.2:
PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR EXTERNO
C. Balance Flacal A. Términos de intercambio
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Fuentes: las series A y B son tomadas de la informacién del Grupo de Estudios del Crecimiento
Econdémico (GRECO) del Banco de la Republica. La serie C proviene de la informacién de
Junguito y Rincon (2007) y de Cuentas Nacionales del DANE.
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Fuentes:

A) Grupo de Estudios del Crecimiento Econémico (GRECO) del Banco de la Republica
B) GRECO del Banco de la Republica

C) CEPAL y Banco de la Republica

D) Exportaciones menos importaciones de bienes y servicios como % del PIB a precios

corrientes, segiin cuentas nacionales

Con la bonanza cafetera a mediados de 1975 y la consecuente mejoria en
los términos de intercambio del pais (Grafico IV.2) cambi¢ el foco del ajuste
macroeconémico hacia el manejo del exceso de oferta de divisas. Para ello se
implementaron dos instrumentos fundamentales de contencién de los efec-
tos monetarios de la acumulacion de reservas: el sistema de certificados de
cambio y el aumento drdstico de los encajes bancarios. En el primer caso se
establecio la obligacion de los exportadores de recibir certificados de cam-
bio que solo podian ser redimidos tres o cuatro meses después de su expedi-
cién, lo que generaba una revaluacién de la moneda a la par que se diferia la
monetizacion de las reservas internacionales a través de un “ahorro forzoso”,
suavizando el efecto monetario expansionista de la acumulacién de reser-
vas. Sobre el segundo instrumento, todos los encajes se elevaron, incluyendo
en enero de 1977 un encaje marginal del 100 % sobre las cuentas corrientes,
que duraria tres aflos. Combinados con controles al endeudamiento externo
y mecanismos adicionales de ahorro para los cafeteros (como el pago en Ti-
tulos de Ahorro Cafetero), estos instrumentos rigieron la politica monetaria
hasta el fin de la bonanza, en 1979.

En cuanto al comportamiento de la demanda agregada, los choques
externos positivos prevalecieron sobre las fuertes medidas contraciclicas,
con lo cual el crecimiento econémico se mantuvo hasta el final de la bo-
nanza (aunque los precios del café siguieron siendo buenos hasta 1980).
El crecimiento en el periodo 1975-1979, de 5,7 % anual (con un afio ex-
traordinario, 1978), fue en todo caso inferior 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 finales de los 1950 y grueso de
los 1960 (véase, al respecto, el Grafico I11.1 del capitulo anterior). Estuvo
acompafiado, ademads, de una inflacion en el rango del 17 al 29 %!, que se
tornaria “inercial” por un cuarto de siglo y que derroté las expectativas an-
tinflacionarias del paquete inicial de la Administracion Lépez Michelsen.

! Seaceleraria al 32 % en 1990, un tema que analizamos en el capitulo siguiente.

VALORIZADO'

Pare ganar mas y obtener renta pogodera coda .3? dias.
o
eteros .;ﬂ
2/ '

de rentobllidad

Anuncio de los Bonos del Ban-
co Cafetero con la emblematica

presencia de Juan Valdez.
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Por su parte, el balance del Gobierno central y la cuenta corriente de la Cuadro IV.1:
balanza de pagos experimentarian superavit, hasta 1978 y 1980, respecti- DEUDA EXTERNA (MILLONES DE DOLARES)
vamente, y la tasa de cambio real se aprecié considerablemente (Graficos
IVly IV'2>' Deuda Externa - Deuda ReserYas Deuda
En agosto de 1978, la Administracion Turbay Ayala rompio con el en- Privada Peuda Externa Bublica =, - - Hfilntemacionalll Exterma
foque riguroso de austeridad de su antecesor y desplegd un paquete fiscal MEED Neta
claramente expansionista, acompafado de una apertura parcial al finan- Corto | Largo | _ | Corto | largo | Total Total Total
ciamiento externo. Su Plan de Desarrollo buscé acelerar la integracion na- Plazo | Plazo Plazo | Plazo
cional mediante un ambicioso programa de inversién publica financiado 1970 | 1.050] 325| 1.375 404] 1319) 1723 3.098 152 2946
con crédito externo. Para mitigar temores inflacionarios asociados al ma- 1971) 1213 344] 1557 405) 1472) 1877 3.434 170 3264
yor gasto, acelero la liberalizacion de importaciones. Simultaneamente, la 12;? 1'132 222 1:2; jii ;;22 i';:i 2';;3 :TZ i'jgj
Administraciéon puso en marcha un novedoso plan de contraccion mone- To7a 1'413 200 1'715 186 2'220 2'706 4'421 230 3'992
taria a comienzos de 1980: la venta masiva de titulos del Banco de la Re- 1975 1:235 267 1:602 79 2:470 2:949 4:551 " 4:004
publica en el mercado, las primeras operaciones de mercado abierto, bajo 976 | 1324 204 1728 510 2862 3072 1,800 1166 3634
un régimen en el cual la mayoria de las tasas de interés se liberaron y se 1977 | 1075 | 389 | 1464 s111 2779 3.290 1754 1830 | 2925
redujeron los encajes (véase la segunda seccién de este capitulo)?. 1978 | 12211 363| 1584 568 | 2895 | 3464 5048 82| 2566
Entre las implicaciones del nuevo paquete de politicas, se destaca que 1979 | 13481 473 1821 565 | 3.456| 2021 5842 4106| 1736
permitieron, entre 1980 y 1982, que Colombia se sumara, aunque afor- 1980 | 1742| 512| 2256 565 | 2324 2889 7145 5416 1729
tunadamente de forma tardia, al auge de financiamiento externo que ya 1981 | 2.036| 865 2901 733 | 5232| 5965 5.866 5570 | 3296
experimentaba gran parte de América Latina. El punto de partida de esta 1982 | 2451 | 1196 | 3647 | 972| 6078 7050| 10697 4831| 5866
Libro publicado por Asobancaria, fase de endeudamiento fue muy favorable, gracias a la considerable canti- 1983 | 2504 | 1.285| 3.789| 1.185| 6.876| 8061| 11.850 5999 | 8852
memorias del IV Encuentro de dad de reservas internacionales que se habian acumulado durante los afios 1984 | 2389 | 1.451| 3.840 984 | 7849| 8833 12673 1704 | 10.970
Bancos del Grupo Andino, que lo de bonanza, que para 1979 eran solo ligeramente inferiores a la deuda ex- 1985 | 2.038 | 1576 | 3.614| 1326| 9.595| 10921 | 14535 1.975| 12.560
consolidd como espacio para el terna del pais; es decir, por primera vez en su historia moderna, la deuda 1986 | 1.711| 1.607 | 3.318 319 | 12.463 | 12.782] 16.100 3369 | 12.731
fortalecimiento institucional. externa neta de Colombia era practicamente nula (Cuadro IV1). Esto le 1987 | 1.905 | 1.539| 3.444 226 | 13.842 | 14.068| 17512 3.334 | 14.178
daria al pais un margen de defensa con el cual no contaron otros paises 1988 | 2.241 | 1.560| 3.801 311| 13.823 | 14.134 | 17.935 3.709 | 14.226
latinoamericanos ante la crisis de la deuda que se desencadend en 1982. 1989 | 1.492| 1.280 | 2.772 980 | 13.835| 14.815| 17.587 3.753 | 13.834
1990 | 1.409 | 1.113| 2522 | 885| 14.586| 15.471| 17.993 4.402 | 13.591

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

Sin embargo, ni la politica fiscal expansionista, ni el mayor financiamien-
to, ni el auge crediticio que lo acompafio se tradujeron en un crecimiento
econémico importante. La economia se desacelerd fuertemente (a 1,0 % en
su peor momento, en 1982). La cuenta corriente pasé de un superavit que

2 Una parte importante de los “titulos de participacion” que vendié el Banco de la Republica du- habia Hegado casi a 0,8 % del PIB en 1977 a un déficit de 6,5 % en 1982, en
rante estos afos estuvo orientada a reducir el faltante de recursos de los fondos de fomento y, por gran medida como resultado tanto del efecto conjunto de la revaluacién real
esta via, evitar la expansion monetaria que se generaba con ellos. Véase al respecto la segunda adicional y las medidas de apertura comercial, que generaron un notable
seccion de este capitulo. aumento de las importaciones (Gréfico IV. 2).
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El legado que recibié el Gobierno de Belisario Betancur fue, por lo tanto,
complejo: una virtual paralizacion de la economia en medio de muy eleva-
dos déficits fiscal y externo, una inflacién persistente y la crisis financiera
que se desato en 1982 y que se profundizaria en los afios siguientes. La crisis
financiera fue manejada, como veremos, con la oficializacién de varias enti-
dades en dificultades, asi como el suministro de liquidez a otras. Por su parte,
el manejo de la crisis macroecondmica dio lugar a dos paquetes de politica
completamente diferentes.

El primero, adoptado a comienzos de 1983, tuvo como objetivo princi-
pal la reactivacion econdmica. Para esto, la Administracion emprendié un
plan de vivienda popular que contemplo subsidios y créditos de largo plazo
para familias de bajos ingresos, y se adoptaron multiples lineas de crédito
en el Banco de la Republica para sectores en recesion, asi como un nuevo
fondo, el de Capitalizacion Empresarial (véase la segunda seccion de este
capitulo). Pese a las nuevas facilidades crediticias, la tasa de interés real se
elevé fuertemente (Grafico IV.4 mas adelante), alimentada sin duda por las
incertidumbres en los mercados de capitales internacionales relevantes para
América Latina, asi como por el mantenimiento de la liberacién de las ta-
sas de interés. En el frente fiscal, el Gobierno transformo el impuesto a las
ventas en un moderno impuesto al valor agregado (IVA), cuyos mayores re-
caudos comenzarian a materializarse en la segunda fase de ajuste. En ma-
teria comercial, se revirtié de forma significativa la apertura heredada: se
incrementaron los aranceles promedio, se restablecieron controles directos
a las importaciones y se reforzaron los mecanismos de regulacién cambia-
ria, acompafiados de un aumento de los subsidios a las exportaciones no
tradicionales.

La fuerte pérdida de reservas internacionales de 1983 no solo llevé a
acentuar el cierre a las importaciones, sino a un giro fuerte en la politica
macroecondémica a mediados de 1984, que centré ahora su atencién en la
correccién del desequilibrio externo. Aunque se mantuvo el control a las im-
portaciones y los subsidios a las exportaciones no tradicionales, y se reforzo
el control de cambios, los elementos basicos de la nueva politica fueron la
aceleracién en el ritmo de devaluacién y la reduccion del déficit fiscal. Se re-
negociod, 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, llevé a la adopcién de medidas mads radi-
cales para sanear el sector. Las tasas de interés se mantuvieron, sin embargo,
en niveles muy elevados.
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Esta segunda fase fue supervisada por el Fondo Monetario Internacio-
nal. Colombia habia sido afectada por el “contagio” de la crisis de la deuda
de la region, por lo que 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 el pais entrara a hacer parte
de los procesos de reestructuracion de la deuda. Las intervenciones facilita-
ron la negociacion de grandes paquetes de crédito “semivoluntarios” con los
acreedores privados internacionales, en los cuales los bancos se comprome-
tieron a otorgar nuevos créditos en proporcion a sus préstamos otorgados a
Colombia.

Durante el ajuste, la economia cobré impulso comparada con 1982, aun-
que la inflacién, tras disminuir hasta 1983, volvio a ascender y se instald
en los niveles propios de procesos inflacionarios inerciales. El déficit fiscal
se redujo y el desequilibrio externo mejord por la contracciéon de las im-
portaciones y una devaluacion real significativa. Estos avances, junto con
la contencion definitiva de la crisis financiera, sentaron las bases para una
trayectoria macroecondémica mas sélida.

La recuperacién cobré mayor velocidad con la “minibonanza” cafetera
de 1986. Aunque menos intensa y breve que la de mediados de los afios 1970,
el alza en los precios del café que comenzé a finales de 1985 impulso el cre-
cimiento del PIB a cerca de un 6 % en 1986, generd un fuerte superavit en
cuenta corriente y permitié un déficit fiscal moderado, reforzado por el ex-
cedente del Fondo Nacional del Café. A diferencia de la fase anterior, ya no
fue necesario revertir la devaluacion previa, pues el ajuste recaia en buena
medida sobre el ahorro forzoso de los productores cafeteros. Sin embargo, la
corta duracion de este bonanza y la persistente incertidumbre en los merca-
dos de crédito limito cualquier nueva apreciacion real de la moneda.

A pesar de su brevedad, la bonanza cafetera de 1986 ayudd a generar
un crecimiento econdmico en un contexto latinoamericano adverso. Este
desempefio se apoyod también en la diversificacién exportadora: las ventas
de minerales y productos no tradicionales aumentaron notablemente, ele-
vando el coeficiente de Exportaciones/PIB, tras décadas de estancamiento
(véanse los Graficos I11.2 y TV.2). La combinacion de un crecimiento expor-
tador solido, un nivel controlado de importaciones y una tasa de cambio
competitiva sostuvo un balance externo favorable, incluso con términos de
intercambio internacionales adversos.

El crecimiento econémico tendio a desacelerarse a partir de 1988, debi-
do a un menor dinamismo de la demanda interna, al tiempo que la inflacion
se aceleré nuevamente. El protagonista macroeconémico de finales de los

a. E1 7 de agosto de 1986, pose-
siéon como presidente de Virgi-
lio Barco Vargas en compafiia
de Carolina Isakson de Barco y
la cupula militar.

b. De izquierda a derecha,
Virgilio Barco como ministro
de Lleras Restrepo en compaiia
de Enrique Pefialosa Camargo y

Lauchlin Currie.
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afios 1980 fue el tipo de cambio, debido a dos razones: el colapso de las cuo-
tas del Acuerdo Internacional del Café en 1989, que obligd a la Administra-
cion Barco a acelerar la devaluacién para evitar nuevos déficits externos, y el
inicio, en febrero de 1990, de una liberalizacién gradual de las importacio-
nes. Ante el impacto adverso sobre la balanza comercial, se considerd clave
preservar una tasa de cambio competitiva. Sin embargo, hacia finales de ese
afo se hizo evidente que las continuas devaluaciones estaban alimentando
un rebrote inflacionario (32,4 % en 1990, la cifra mds alta en décadas), lo que
desemboco en el programa de estabilizacion de la nueva Administracién Ga-
viria, analizada en el siguiente capitulo.

Cabe anotar, finalmente, y como puente entre los temas que se analizan
en esta y en la siguiente seccién, que el manejo monetario y crediticio del
periodo que analizamos en este capitulo se caracterizé por la mayor ines-
tabilidad generada por la acumulacion y desacumulacién de reservas inter-
nacionales, pero también por una capacidad inédita para amortiguar esos
vaivenes. La primera de estas caracteristicas refleja, sin duda, diferencias
fundamentales en el funcionamiento de la economia antes y después de
mediados de la década de 1970, entre ellas la mayor volatilidad de los flu-
jos internacionales de capital. A diferencia de 1940-1974, cuando apenas el
46 % de los impactos monetarios s compensaba con otros activos de la base
monetaria, entre 1975 y 1987 esa proporcién subié al 83 %. De igual forma,
la capacidad contraciclica se reforzé: mientras que en el primer periodo el
67 % de las presiones sobre los medios de pago se neutralizaba con otras
operaciones sobre la base, en la etapa posterior esa cifra alcanzé el 97 %
(Ocampo, 1989), reflejando el uso combinado de herramientas de encaje y
de crédito directo del Banco de la Republica para estabilizar la economia.

II. CAMBIOS INSTITUCIONALES Y
EL MANEJO DE LA CRISIS FINANCIERA

a. Las primeras medidas de liberalizacién financiera

La década de 1970 trajo consigo un ambiente en favor de una gran trans-
formacion institucional del sector crediticio, similar a como se observo a
inicios de los afios 1920 y finales de los 1940, que en su momento abrieron
el paso a las reformas de 1923 y 1951. En los tres casos, el debate nacio-
nal estuvo guiado por el panorama internacional y las ideas derivadas de
este, que ahora mostraban tendencias hacia la liberalizaciéon del mercado. La
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reforma de 1974, adoptada por la Administraciéon Lépez Michelsen, fue un
primer paso para que el sistema financiero colombiano se orientara en esta
direccidn. Si bien la creacién del sistema UPAC habia garantizado una tasa
de interés real positiva para los ahorradores, rompiendo un patron de mas
de dos décadas, mantuvo la tradicién de crear nuevos intermediarios espe-
cializados para realizar distintas actividades crediticias, asi como de utilizar
el Banco de la Republica para la transformacién de plazos que requerian los
créditos de largo plazo. Por el contrario, la reforma de 1974 no cred nuevos
intermediarios especializados, sino que busco crear un entorno de mayor
competencia entre los existentes, de reducir la dependencia de los recur-
sos privados del Banco de la Republica en la generaciéon de crédito al sector
privado y de construir una normativa que estuviera a la altura de las ideas
internacionales que pregonaban a favor de la liberalizacién.

Desde su fundamento, esta reforma (y las que le siguieron en 1979 y
1980) caracterizaba la excesiva intervencion estatal, tanto en la fijacion de
tasas como en la distribucion del crédito, como el principal obstdculo al de-
sarrollo financiero. En términos estrictos, la actividad financiera se venia
profundizando, aunque dependia de la creacion de nuevas entidades, ofi-
ciales primero y privadas después, y en este ultimo caso tanto las reguladas
(las Corporaciones Financieras en los 1960 y las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda en los 1970) como, en menor medida, las no reguladas (en especial
las que después se denominaron Compaiiias de Financiamiento Comercial®).
Sin embargo, el entramado normativo se volvié tan complejo que generd
tensiones entre las funciones de la autoridad monetaria y su rol como cabe-
za del crédito de fomento. A esto se sumé que, salvo en el caso del sistema
UPAC, las tasas de interés reales se rezagaron frente a la inflacion que estallé
en 1973-1974 y que se anclo de manera inercial.

Para revertir ese escenario de “represion financiera” (tal como lo definie-
ron Ronald McKinnon y Edward Shaw), la reforma elevo las tasas de interés
de ahorro y a término y liberd las que podian cobrar los bancos comerciales
en sus operaciones ordinarias (Jaramillo, 1982; Kalmanovitz y Avella, 1998;
Ortega, 1979). Para atenuar la heterogeneidad generada por la UPAC, esta-
blecié un techo a la correccion monetaria, y en la reforma tributaria que se
expidié por la misma €poca gravo una parte de la correccién monetaria.

3 Cabe anotar que, en 1973, mediante el Decreto 1773, y en 1974 con el Decreto 971, se habia dado
un paso al reconocimiento de los agentes que operan en el mercado extrabancario, pero su re-
conocimiento definitivo solo se daria en 1979, cuando se vinieron a denominar Compafifas de

Financiamiento Comercial.
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De ese modo, aunque se despojaba a la UPAC de su caracter de instrumento
de “poder adquisitivo constante”, se corregia la asimetria entre las tasas de
interés, haciendo el sistema mas solido ante una inflacién crénica. Las tasas
pasivas y las de fomento quedaron intactas, si bien se redujeron los encajes
para permitir a los bancos prestar mas recursos propios, dando una mayor
libertad al sistema financiero. Con este conjunto de medidas se buscaba que
los intermediarios compitieran mds activamente por atraer el ahorro finan-
ciero, gracias a unas tasas de interés mas atractivas.

Si bien se quiso reducir los recursos de emision canalizados mediante
el crédito de fomento, aumentando sus disponibilidades, el efecto neto fue
insuficiente y los fondos de fomento siguieron siendo una fuente de emi-
sién (Grafico 1V.3), salvo para casos puntuales como el FAVI, cuyo compor-
tamiento fue estrictamente ciclico, y por lo tanto tendio a ser una fuente de
emision durante afos de iliquidez del sistema UPAC (especialmente 1984 y
1986-1988).

Grafico IV.3:
CREDITO NETO DEL BANCO DE LA REPUBLICA A
LOS FONDOS DE FOMENTO Y FAVI
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Desde la perspectiva de la regulacion monetaria, la reforma financiera
incluyé no solo la reduccién de los encajes bancarios, sino también una res-
triccion del acceso de las entidades financieras a los recursos del Emisor, con
excepcion de los créditos ordinarios para liquidez y los dirigidos al fomen-
to. Ademas, se incrementaron las tasas de redescuento y las penalizaciones
por desencaje, ajustando su uso para que respondiera a objetivos de politica
monetaria y no a esquemas de asignacién dirigida del crédito. Aunque se
contemplo la introduccion de nuevos instrumentos como las operaciones de
mercado abierto (OMAS), este objetivo no se materializé en ese momento.

En el contexto de esta reforma, Asobancaria encargé estudios técnicos
con propuestas para ser incorporadas en la propuesta de Gobierno. Estas
propuestas inclufan cinco temas: (i) el ahorro a través de la banca, (ii) el ané-
lisis del Fondo Financiero Agropecuario, (iii) el desarrollo bancario, (iv) la
reforma al régimen de control monetario y de crédito, y (v) la politica fiscal,
monetaria y de distribucion de crédito.

Los resultados obtenidos a partir de estos estudios y las negociaciones
con el Gobierno y el Congreso incluyeron la reduccion del encaje, la rees-
tructuracioén del crédito forzoso y las lineas de redescuento, asi como la libe-
racién de algunas modalidades de tasas de interés. Estos avances fueron bien
recibidos, como se deduce del siguiente fragmento del discurso de apertura
de la Convencion Bancaria del nuevo presidente de la Asociaciéon, Eduardo
Arias Robledo (1975):

Las medidas del nuevo gobierno relacionadas con reduccion del encaje, elimi-
nacion de topes sobre colocaciones, reestructuracion del redescuento, conge-
lamiento de inversiones forzosas y libertades en la fijacién de la tasa de interés,
constituye una clara manifestacién del compromiso que ha adquirido la auto-
ridad respecto a este objetivo. Fue muy satisfactorio observar como, en el pri-
mer semestre de este afio, se cumplié estrictamente con el proposito de dejar
que el crecimiento de los medios de pago se efectuara a través del crédito libre-
mente asignado por el sistema bancario, principalmente como resultado de la
baja en el encaje y no mediante el crédito dirigido del Banco de la Republica.*

El principal temor expresado por Asobancaria ante una reforma bien
recibida por el gremio fue su sostenibilidad. La Guerra de Yom Kippur y las
fluctuaciones en los precios internacionales del café podrian afectar negati-
vamente la reduccién de los encajes o provocar el retorno de las inversiones

4 Fragmento tomado de las Memorias de la Convencion Bancaria de 1975.
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forzosas, tan criticadas por el sector. Estos riesgos se materializaron en los
afios siguientes.

El contexto de la bonanza cafetera de 1975 y las posteriores medidas para
estabilizar la economia llevaron a una suspension parcial de los efectos de
la reforma. En respuesta al aumento inesperado de divisas, las autoridades
adoptaron un plan de estabilizacion centrado en dos herramientas: el uso
de certificados de cambio con maduracion diferida y un alza dramadtica en
los encajes bancarios, tanto a las cuentas corrientes (incluyendo el restable-
cimiento del encaje marginal del 100 % en 1977), como a las de ahorro y los
depdsitos a término. Retornando igualmente a practicas del pasado, permi-
tié computar dentro del encaje las operaciones de fomento. Fuera de ello,
mantuvo o fijo nuevos topes a la tasa de interés.

Durante este periodo, el manejo de los fondos de fomento presento tanto
elementos novedosos como de continuidad con respecto a las medidas adop-
tadas en 1974. Por un lado, se convirtieron en una excepcion a las medidas
restrictivas, incrementando temporalmente su participacion en la provisiéon
de crédito. Por otro, se intentd evitar que generaran emision monetaria, en
coherencia con la politica de control inflacionario. Para financiarse, los fon-
dos comenzaron a emitir titulos valores a tasas competitivas, lo que los obli-
gb a elevar sus propias tasas activas. No obstante, su utilizaciéon se expandid
y terminaron siendo una fuente significativa de emisién monetaria, espe-
cialmente durante la vigencia del encaje marginal del 100 % (Grafico IV.3).
Un aspecto destacable fue la liberalizacién parcial del mercado de certifi-
cados de cambio, lo que permitié su compraventa y fomento la transicion
hacia tasas de interés mas libres, reguladas indirectamente mediante condi-
ciones de redencion y descuentos aplicados por el Emisor (Jaramillo, 1982).

Si bien estas medidas contraciclicas lograron moderar el impacto ex-
pansionista de la bonanza, contrarrestando las presiones que demandaban
una expansion monetaria, también introdujeron distorsiones en el sistema
financiero. En particular, proliferaron mecanismos para evadir las restric-
ciones, como la venta de cartera a particulares (que estos compraban con
las cuentas que tenian en los propios bancos), las cuentas convenio (deposi-
tos de ahorro, con encajes mas bajos, que se trasladaban automdticamente a
cuentas corrientes cuando lo requiriera el depositante) y el uso mas activo
de los “mandatos comerciales” manejados a través de las secciones fiducia-
rias de los bancos®. Con todo, la autoridad monetaria perdio parte de la dis-
crecionalidad en el manejo de la liquidez de la economia.

5 Véase Banco de la Republica, Grupo de Estudios del Departamento de Investigaciones Economicas (1982),

se analizan, ademads, las distorsiones de las estadisticas monetarias que generaron estas innovaciones.
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a., b. La tarjeta Diners Club
llegd a Colombia en 1962,
marcando un hito como la
primera tarjeta de crédito del
pais. Con el tiempo paso de

ser club y tarjeta exclusivos
para restaurantes a un medio
de pago global, pionera para el
resto de la banca y la economia
nacional.

c. Publicacién de Asobancaria
de las memorias del primer se-
minario nacional de tecnologia
para el sector financiero.

d. Computador y moderno
sistema de contabilidad del club
Diners, 1975.

e. La Red Multicolor fue creada
por las corporaciones de ahorro
y vivienda, para impulsar los
sistemas de puntos de pago
electrénicos para sus usuarios.
f. Foto de la revista Diners:
“Una vista del computador. E1
operario se encarga de impartir
a la asombrosa maquina las

instrucciones”.
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Como se menciond anteriormente, el final del Gobierno de Lopez Miche-
Isen estuvo marcado por crecientes presiones inflacionarias. La respuesta del
Gobierno fue la implementacion del encaje marginal del 100 %, rompiendo
la senda de reduccion iniciada por el Gobierno de Pastrana Borrero. A esto
se sumaron nuevos requerimientos regulatorios en materia de provisiones
bancarias, haciendo dificil el desempefio de la banca en los ultimos afios de
la década de 1os 1970. Esta situacion llevo a constantes peticiones del gremio
para eliminar el encaje marginal y buscar alternativas, como la sustitucién
de esta herramienta por las OMAs. Asobancaria se enfoco en recuperar la
autonomia sectorial en este contexto inflacionario.

Los bancos solicitaron la eliminacién gradual del encaje ordinario y mar-
ginal sobre exigibilidades en moneda extranjera, la eliminacién gradual del
encaje marginal sobre exigibilidades en moneda local, la reduccion gradual
del encaje ordinario, lograr un rendimiento para la parte del encaje con fines
de contraccién monetaria y el cdlculo de la relacion de solvencia excluyendo
activos libres de riesgo.

Por parte de las Corporaciones Financieras, se propuso la eliminacién
gradual del encaje sobre moneda extranjera, el establecimiento de un me-
canismo para captar recursos a corto plazo y colocarlos a largo plazo en
inversiones de capital en proyectos de desarrollo, la modificacién de la Reso-
lucion 65 de 1977 para recuperar el acceso al redescuento basado en crédito
descentralizado y la preparaciéon de legislacion que autorizara el arrenda-
miento financiero o leasing.

En cuanto a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, se sugirio la elimi-
nacién de la fraccién del encaje con finales de contraccion monetaria, resta-
bleciendo un encaje con metas exclusivamente de liquidez, la limitacion del
uso del certificado de cambio como instrumento de inversién y captacion de
ahorro, el establecimiento de una “comisién de compromiso” y la reducciéon
del costo de los préstamos por acceso al FAVI, con una escala diferencial
seglin el monto de utilizacion del fondo.

Para los Almacenes Generales de Depdsito, se propuso la autorizaciéon
para utilizar recursos del encaje marginal en el redescuento de bonos de
prenda sin sujecién al limite establecido el 15 de febrero de 1978, la elimina-
cién de la estacionalidad en los cupos de redescuento de bonos de prenda, la
ampliacion de los cupos de redescuento para exportaciones, la ampliaciéon
del numero de articulos y productos susceptibles de bonos redescontables,
la necesidad de precios de sustentacién mds altos y porcentajes de redes-
cuento mds elevados. También se sugirié excluir el monto de los bonos re-
descontables del valor de la cartera computable para inversiones forzosas.
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Durante la Administracion Turbay Ayala, Alfonso Ddvila asumié como
nuevo presidente de Asobancaria en reemplazo de Eduardo Wiesner, quien
fue a su vez nombrado director del Departamento Nacional de Planeacion.
El presidente de la Asociacién informoé sobre la Resolucion 27 de 1979 de
la Junta Monetaria, que limitaba el encaje sobre exigibilidades en mone-
da extranjera al requerido por cada entidad. Esta medida fue solicitada por
Asobancaria, en tanto dicho encaje generaba sobrecostos en las operaciones
de crédito exterior y encarecia las importaciones. Ademas, discriminaba en
contra de la banca nacional, pues la extranjera no estaba sujeta al mismo
tratamiento.

Alfonso Ddvila también presenté comentarios iniciales sobre las resolu-
ciones del 1 de febrero de 1980 de la Junta Monetaria, que respondian a la
insistencia de la Asociacion en temas como el encaje marginal y las tasas de
interés. El presidente de la Asociacion considerd que estaban dadas las con-
diciones para solicitar al Gobierno el desmonte gradual del encaje marginal,
segun el andlisis de la situacién actual del sistema bancario, elaborado por
el Departamento Econdmico de la Asociacién con el Comité de Tesoreria, y
en cuyas estimaciones se esperaba que la medida produjera un incremento
acelerado de los medios de pago.

Con el efecto combinado de las medidas contraciclicas de la bonanza, la
introduccion de distorsiones y la pérdida consecuente de discrecionalidad
del Emisor para el manejo de la liquidez de la economia, asi como por el de-
bilitamiento de la bonanza y los esfuerzos del sistema financiero por operar
en un entorno adverso, en 1979-1980 se abrid el camino para retomar los
esfuerzos de liberalizacién financiera.

De acuerdo con el principal vocero de las reformas, Francisco Ortega,
retomar el control monetario requeria que se cambiara a su vez la mane-
ra de ejercer la politica respectiva, modificando los mecanismos de ahorro
forzoso y reemplazando los elevadisimos encajes por OMAS en el contexto
de un mercado libre de capitales, lo cual solo seria posible en un entorno de
liberacion de las tasas de interés pasivas del sistema financiero.

Retomando las ideas que impulsaban la reforma de 1974, Ortega argu-
mento que, desde una perspectiva mas estructural, estimular la formacion
de ahorro interno y su utilizacion maés eficiente era una condicién necesa-
ria para el crecimiento econdémico. El problema central era nuevamente, a
su juicio, la poca flexibilidad de tasas de interés, es decir, de acuerdo con la
terminologia de la época, se debia superar la represion financiera (Ortega,
1979). Un ambiente de mayor libertad financiera podia ciertamente aumen-
tar la intermediacién financiera, aunque introduciendo nuevas fuentes de
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a. Anverso del billete de diez
pesos, legislacién 1980 con la
efigie de Antonio Narifio. Fir-
mado por Eduardo Arias Roble-
do, quien fue gerente del Banco
de la Republica y presidente de
Asobancaria.

b., c. Caricaturas de Grosso y
Morro sobre dos azotes que
surgieron a partir de la década
de 1970: el narcotrafico y la vio-
lencia paramilitar y guerrillera.
d. El sabio José Celestino Mutis
en el billete de 200 pesos, le-
gislacion 1983-1991. Lo firman
Hugo Palacio Mejia y Francisco

Ortega.
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volatilidad, que pronto se hicieron presentes. Sin embargo, el mayor “aho-
rro 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 macroeconémicos (Fernandez,
1994, cap. 6)°.

Asi, en 1979 iniciaron las OMAs, usando “titulos de participacién” del
Banco de la Republica. Ante la presiéon del sistema financiero para que el
Gobierno le permitiera competir con esos nuevos instrumentos, la Junta
Monetaria libero las tasas de los CDT del sistema financiero a comienzos
de 1980, y elimind 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
financieras y la mayor posibilidad de utilizarlos, a través de las captaciones
de CDT y de los menores encajes de todo tipo de pasivos, logré reducir fi-
nalmente la demanda de los recursos de los fondos de fomento y eliminar la
emision a través de ellos (Grafico TV.3).

De manera paralela, se modificé el marco normativo para facilitar el for-
talecimiento patrimonial de las instituciones financieras. Un ejemplo claro
fue la Resolucién 10 de 1980, que permitié a los bancos emitir CDT por
un valor de hasta cinco veces su capital pagado y reservas legales. Ademas,
redujo en mds de diez puntos porcentuales los encajes aplicables a estos ins-
trumentos, ampliando asi las capacidades operativas del sector.

Complementariamente, el Gobierno promovié la Ley 32 de 1979, por
medio de la cual se cred la Comisién Nacional de Valores. Esta nueva enti-
dad surgié como respuesta a la desconfianza del publico inversionista frente
al mercado bursatil, alimentada por estrategias de evasién de controles y
pérdidas significativas experimentadas por ahorradores en algunos fondos
de inversién (Figueroa, Urdinola y Vélez, 1979). La Comisién fue concebi-
da como un mecanismo institucional para promover la transparencia del
mercado de valores, principalmente a través de una mejor divulgacién de
informacion sobre las operaciones realizadas en la bolsa. Este fortalecimien-
to institucional era clave dentro del nuevo esquema de politica econdémica,
dado que la bolsa debia facilitar la liquidez de los instrumentos financieros
disenados para la gestiéon monetaria.

6 Por otra parte, el ahorro financiero es un acervo y el ahorro macroeconémico es un flujo, hecho

que se ignoro generalmente en estos debates.
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Uno de los impactos mds notorios de este proceso reformista fue el mar- B. Real (% efectivo anual)

cado incremento de las tasas de interés en el tramo final de los afios 1970 y

comienzos de los 1980 (ver Grafico IV.4). Las alzas se dieron tanto en tasas 20
pasivas como activas, nominales y reales, en un entorno donde la inflacion
mantenia su cardcter inercial. Se alcanzaron niveles no vistos antes en el 15
pais. En un contexto de abundante financiacién externa, esta liberalizacion
propicié un boom de crédito interno, tipico de otras experiencias latinoa- 10
mericanas de apertura financiera. Pero, al igual que en esos casos, el auge fue -
seguido por un colapso profundo. Asi, Colombia ingresé en su segunda gran ]
crisis financiera del siglo XX, mds severa incluso que la de los afios 1930, que
habia afectado principalmente a los bancos hipotecarios y que fue gestiona- 0
da entonces mediante la liquidacién progresiva de estas entidades, la trans-
ferencia de sus activos al BCH y una moratoria de la deuda externa (véase al -
respecto el Capitulo II).
0 T 2 R R R R 8 % 2 8 38 83 8 8 R
Grifico IV.4: 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 @
TASAS DE INTERES — s e CAT-CDTs

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

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

50 CAT-CDT: Tasa de interés pasiva anual empalmando rendimiento Certificado de
abono tributario (CAT) a 90 dias (1968-1980:4). Tasa de Interés Real: Deflactada con la

A. Nominal (% efectivo anual)

» inflacién proveniente de GRECO.

40

35 Conviene destacar ademads que, aunque la tasa de interés activa real se man-

= 30 tuvo en niveles bajos hasta 1980, los margenes de intermediacion ya venian

ampliandose desde antes, con un incremento significativo durante la se-

25 gunda mitad de los afios 1970 (véase Grafico IV.5). En el periodo previo, el

20 aumento habia sido leve y progresivo, pero comenzo a acelerarse al inicio
de la década de 1970, alcanzando niveles mucho mas elevados en los afios

15 posteriores. Desde entonces, estos margenes se mantuvieron elevados hasta

10 el auge financiero de los afios noventa (como se analizard en el siguiente
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Grafico IV.5:
MARGENES DE INTERMEDIACION
E INDICE DE REPRESION FINANCIERA
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Fuente: Salazar (2005b).

Entre los factores clave que explican este comportamiento, Salazar
(2005b) identifica tres determinantes principales. Uno de ellos es el incre-
mento de los costos laborales como proporcion de los activos bancarios, que
aumento en aproximadamente dos puntos porcentuales. Aunque relevante,
este factor por si solo no basta para explicar un crecimiento acumulado del
margen de intermediacion de entre 7y 10 puntos’. Por otro lado, la intensi-
ficacién de la llamada “represion financiera” antecede al periodo de mayor
aumento del margen por casi una década, lo cual sugiere que, aunque influ-
y6, no fue la causa predominante.

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 correlacion
contemporanea entre ambas variables (Salazar, 2005b, Grafico 7). El efecto
de esta variable estaria asociado tanto al impuesto inflacionario sobre los al-
tos encajes a las cuentas corrientes, como a las incertidumbres que introdujo
la inflacion sobre una actividad (la crediticia) que es intertemporal por su
propia esencia (Salazar, 2005a, p. 237).

7 Salazar (2005b) estima un coeficiente de esta variable de en torno a 2 puntos.
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b. La crisis financiera de 1982-1986 y la recuperacion

Segtin vimos en la primera seccion de este capitulo, el panorama macro-
econdémico nacional a inicios de los afios 1980 era complejo. La economia
enfrentaba una crisis financiera inminente, retroalimentada por una caida
pronunciada en los precios internacionales del café, una desaceleracién con-
siderable de la actividad econdémica y una recesion en el sector industrial.
Esta coyuntura adversa coincidia con un contexto internacional igualmente
desafiante, caracterizado por el inicio de lo que se conoceria como la crisis
latinoamericana de la deuda. Esta, a su vez, estuvo asociada con la decision
de la Reserva Federal de los Estados Unidos de incrementar abruptamente
sus tasas de interés en 1979, lo cual redujo el apetito de los acreedores por
otorgar préstamos a economias emergentes y dio lugar, con un rezago, a la
decision mexicana, en agosto de 1982, de suspender (temporalmente, segun
el anuncio) el servicio de la deuda externa, lo que dio lugar al estallido de la
crisis latinoamericana.

En Colombia, si bien los factores internacionales y el deterioro macro-
econdémico interno desempefiaron un papel clave en la generacién de nues-
tra propia crisis financiera, otros elementos propios del sistema financiero
local contribuyeron de significativamente®. Entre ellos se debe resaltar la
carencia de un marco adecuado de regulacion y supervision prudencial para
enfrentar los riesgos de un entorno financiero mas liberalizado. De hecho,
solo a partir de la oleada de crisis financieras de comienzos de los afios 1980
se difundié el principio de que los procesos de liberalizacién financiera de-
ben ser precedidos por una regulaciéon y supervision prudencial estrictas,
principio que no se aplicé con rigor con posterioridad en muchas econo-
mias emergentes e incluso desarrolladas. Las normas vigentes en Colombia,
heredadas en parte de la reforma de 1923, fijaban los requisitos de capital en
funcioén de la estructura de pasivos (como una relacién maxima de apalan-
camiento), sin considerar los riesgos asociados a la cartera. No existia una
normatividad adecuada sobre la calificacién de cartera ni exigencia de pro-
visiones por deudas de dudoso recaudo. Ademads, con el fin de promover los
CDT a mas de treinta dias, fueron exceptuados de los requisitos de capital,
y se permitiod que valorizaciones de papel y reservas no obligatorias incre-
mentaran el patrimonio contable de las entidades. Unas y otras deficiencias

§  Para un andlisis de esta crisis, sobre la cual se basa en gran medida el andlisis que sigue, véanse
Fernandez (1994, cap. 11) y Caballero y Urrutia (2006).
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dieron lugar a un aumento en los niveles de apalancamiento y un reconoci-
miento muy tardio de las pérdidas por malos préstamos.

La supervisién financiera también resulté insuficiente para emitir aler-
tas tempranas sobre la creciente vulnerabilidad de algunas entidades. A esto
se sumo el efecto desestabilizador en términos de riesgo crediticio por el
incremento en las tasas de interés, que, como ya se sefalo, alcanzaron niveles
a los que la economia no estaba acostumbrada. El poco conocimiento sobre
principios regulatorios modernos, asi como los problemas especificos por
manejar un mercado financiero libre, explican en parte la aparicién de estos
problemas. A ello se sumaron las prdcticas poco ortodoxas y en algunos ca-
sos dolosas de algunos agentes financieros, especialmente lo que se vinieron
a denominar los “autopréstamos”: el uso del ahorro del publico para finan-
ciar las actividades de un grupo financiero, incluyendo la adquisicion de em-
presas. La reaccion a estas practicas vino demasiado tarde: solo en diciembre
de 1981 se limitaron los autopréstamos, y solo con la emergencia econdmica
de octubre de 1982 se declararon como delitos que podian acarrear hasta seis
afnos de carcel.

Las primeras sefales de la crisis se vislumbraron en 1982, luego de la
pérdida de confianza del publico en algunos establecimientos de crédito.
Puntualmente, en julio de dicho afio, la Superintendencia Bancaria liqui-
do a las entidades pertenecientes al “Grupo Correa”, cuyo pilar era el Banco
Nacional. Para octubre, en aras de fomentar la confianza, el Gobierno emi-
ti6 el Decreto Ley 2920, declarando por 24 horas un estado de Emergencia
Economica que le permitio oficializar el Banco del Estado, entidad lider del
“Grupo Mosquera”, en vez de liquidarlo y fomentar el panico de los depo-
sitantes en el sistema financiero, que ya era palpable desde la quiebra del
Banco Nacional.

Desde el gremio bancario, liderado por Asobancaria, ya se preveian estos
problemas. Dos preocupaciones dominaban las discusiones internas antes de
que estallara la crisis: la creciente iliquidez en el sistema financiero, agravada
por la caida en las reservas internacionales, y el deterioro progresivo de la
cartera. El Gobierno de Belisario Betancur anuncio su intencion de estudiar
posibles modificaciones a la legislacion bancaria. Mediante el Decreto 2242
del 30 de julio de 1982, se conformd una comisién de concertacion integra-
da por el ministro de Hacienda y Crédito Publico, el ministro de Desarrollo,
el director de Planeacion Nacional, el gerente del Banco de la Republica, el
superintendente Bancario, la Asociacion Bancaria, la Asociacion Nacional
de Instituciones Financieras y cuatro expertos nombrados por el presidente
de la Republica, vigente.
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A ello se agregd la ya mencionada intencién del Gobierno de adelantar
una nueva reforma al sistema bancario.

En el apartado de propuestas para aumentar la liquidez y reducir las
tasas de mercado, Asobancaria logré que la Junta Monetaria aceptara am-
pliar el plazo para que las entidades financieras devolvieran sus depésitos
en moneda extranjera al Banco de la Republica. Esto se establecié en la
Resolucién 15 de 1982, que modifico la relaciéon entre la posicién propia 'y
los depdsitos en moneda extranjera del Banco de la Republica en bancos y
corporaciones financieras. Ademads, las ultimas medidas del Gobierno so-
bre la distribucién de la cartera y los tipos de interés para la financiacién
de la construccién de vivienda fueron bien recibidos por las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda.

También se solicitd al Ministerio de Hacienda aumentar la base esta-
blecida para el encaje preferencial del 18 % sobre exigibilidades en mone-
da nacional a la vista y antes de treinta dias, beneficiando especialmente
a los bancos medianos con mayores dificultades de liquidez. Se pidio el
desmonte gradual del encaje marginal y la libre disposicion de esos recur-
sos para proporcionar la liquidez requerida a la banca. Ambas iniciativas
fueron aprobadas por el Gobierno nacional mediante los Decretos Ley de
finales de 1982, cumpliendo asi una peticion de décadas del sistema finan-
ciero colombiano.

Por supuesto, hubo desencuentros con el Ejecutivo en torno a las tasas de
colocacioén, que el Gobierno Nacional solicitaba reducir como un mecanis-
mo para disminuir las expectativas de inflacién. Asobancaria manifesté su
disposicién a cooperar, pero la situaciéon de iliquidez hizo dificil la respuesta
esperada. El punto mas dlgido del desencuentro ocurrié cuando el presiden-
te Betancur, en un discurso televisado, se refirio a las altas tasas de interés y
la falta de respuesta de la banca privada para propiciar una baja. El gremio
reconocio esta situacion y sefialé al ministro de Hacienda que las captacio-
nes del sector financiero, especialmente de la banca privada, habian sido
menores ese afio que el total de sus obligaciones, dirigidas principalmente a
inversiones obligatorias y créditos. En respuesta, se llegd a un nuevo acuer-
do interbancario para reducir las tasas de interés del mercado.

Otra gran preocupacion era el aumento acelerado de la morosidad. Des-
de 1982, el gremio propuso a la Superintendencia mecanismos para verificar
la informacion financiera de los balances presentados tanto por personas
naturales como juridicas al solicitar créditos. Se planteé al Ministerio de
Hacienda la conveniencia de estudiar una refinanciacién del Banco de la Re-
publica para los créditos de fomento de empresas en dificultades, y también
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se solicito evaluar medidas para capitalizar las entidades del sistema. Como
resultado, se impulsé la creacién de un sistema de informacién de usuarios
bancarios, liderado por Asobancaria a través del fortalecimiento de la cen-
tral de riesgos (CIFIN).

A partir de 1983, la situacion del sector se agravo. A principios de 1983, 1a
cartera vencida, los bienes recibidos en pago y las deudas de dudoso recaudo
representaron aproximadamente el 22 % del total de colocaciones del siste-
ma bancario. Desde el sistema financiero se le solicité al ministro de Hacien-
da tomar medidas para eliminar la marcacion (es decir, para no tener que
reportar) de titulos sobre deudas de dudoso recaudo y nuevas operaciones
en moneda extranjera. También se solicitod el control unico y exclusivo por
parte de la Superintendencia Bancaria, la independencia del presupuesto de
esta entidad, la liquidez del sistema bancario, el criterio de solvencia, el segu-
ro de depdsito, el régimen de incompatibilidad y restricciones para quienes
controlan y administran las entidades financieras, la definicion y dmbito de
la actividad fiduciaria, el limite al endeudamiento, la reserva bancaria y el
derecho de inspeccion.

También se pidio la modificacion de la norma sobre la deduccion acepta-
da por la Administracién de Impuestos para provisiones en caso de deudas
de dudoso recaudo con garantia personal. En respuesta, la Superintendencia
expidid la Circular 94, eliminando los requisitos de provision sin garantia
real de empresas con obligaciones con vencimientos menores a un aflo, y
permitiendo que las entidades financieras aprovisionaran solo el 50 % de
las deudas de mas de un afio de vencidas en el balance de diciembre de 1983,
completando la provision en el primer semestre de 1984.

Asimismo, la Junta Monetaria aprobd el aumento de la tasa de interés en
inversiones en titulos del Fondo Financiero Agropecuario, la eliminacién
de la marcacion de titulos sobre el 50 % de las deudas de dudoso recaudo de
entidades oficiales, la disminucién del encaje para certificados de depdsito
a término y la autorizacion para que las entidades bancarias emitieran bo-
nos convertibles en acciones. Sin embargo, Asobancaria hizo hincapi¢ en la
necesidad de buscarle una alternativa especifica para las Corporaciones Fi-
nancieras, ya que las medidas relacionadas con el encaje no las beneficiarian.

Dentro de este contexto turbulento, las autoridades econémicas expidie-
ron un conjunto de reglas destinadas a expandir la liquidez del sistema y
corregir algunas practicas 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
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autopréstamos, y las que expidio 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 especiales brindados por el Banco de la Republica. La Junta
Monetaria autorizo, ademds, que las entidades financieras invirtieran una
porcidn del encaje legal en Titulos de Capitalizacién Financiera.

De las medidas adoptadas entre 1982 y 1984 se destaca la autorizacion
otorgada por la Junta Monetaria al Banco de la Republica para conceder
préstamos a las entidades financieras respaldados por el valor de sus créditos
reestructurados. Asimismo, se abrio la posibilidad de redescontar préstamos
de emergencia dirigidos a sectores productivos y de servicios especialmente
afectados por la coyuntura econémica. Esta estrategia representd un retor-
no a mecanismos anteriores a la creaciéon de los fondos de fomento. En la
misma linea, se creo el Fondo de Capitalizacion Empresarial, con el propdsi-
to de redescontar créditos otorgados a quienes adquirieran acciones o bonos
convertibles en acciones de empresas del sector real. También se habilitd
una linea de crédito orientada a facilitar que los accionistas de entidades
financieras transfirieran sus participaciones a fideicomisos para su posterior
venta, con miras a democratizar la propiedad, aunque este mecanismo resul-
t6 poco efectivo en la practica.

En este contexto, los bancos manifestaron una nueva preocupacioén: la
exposicion al riesgo cambiario derivado del endeudamiento externo del sec-
tor privado. Para hacer frente a esta situacién, las Resoluciones 33 y 48 de
1984 de la Junta Monetaria autorizaron la conversion de dichas deudas a
pesos, sustituyendo el riesgo cambiario por uno relacionado con la tasa de
interés en moneda nacional, con un tope de tasa asumido por las empresas y,
por encima de ese nivel, cubierto por el Gobierno. Esta iniciativa, impulsada
por Asobancaria, no se concreté de manera efectiva, debido a la baja acogida
por parte de las empresas, la reduccién en las tasas de interés y el menor
ritmo de devaluacion desde 1986 (Caballero y Urrutia, 2006, p. 114). Ante la
gravedad de la situacion, el gremio propuso emplear diez puntos del encaje
legal para capitalizar entidades financieras. Paralelamente, la Junta Mone-
taria opto por elevar el rendimiento de las inversiones forzosas —como los
titulos de ahorro agropecuario—, reducir los encajes y establecer su remune-
racién parcial. Como resultado, las tasas de interés de los créditos de fomen-
to se elevaron nuevamente.

A pesar de estas acciones, la solvencia de varias entidades, inclui-
do el Banco de Colombia (el mayor del pais en ese momento), continud
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deteriorandose. En el marco de las conversaciones entre Asobancaria y el
Gobierno Nacional en el transcurso de la década, se contemplo la figura de
un Fondo de Garantias y Seguro de Depdsito, y se concreté el proyecto de
ley que ya venia en discusién para el funcionamiento de dicha entidad. En
paralelo, Fedesarrollo presentd una propuesta a la Asociacion Bancaria para
estudiar la Reforma Financiera, asi como para estudiar aspectos de inversio-
nes intersectoriales, inversion extranjera y temas puntuales sobre institucio-
nes financieras. Estos esfuerzos resultaron en la Ley 117 de 1985, mediante la
cual se cred el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN).
Esta entidad recibié el mandato de intervenir, capitalizar y sanear institu-
ciones con problemas, con la posibilidad de reprivatizarlas posteriormente
o, si era necesario, liquidarlas. Su funcion principal era preservar la con-
fianza del publico y evitar el colapso del sistema financiero. La ley también
instaurd un seguro de depdsito para proteger a los clientes bancarios, aun-
que su implementacion efectiva solo ocurrié en 1988, por lo que no tuvo un
papel directo en la gestion de la crisis.

Un aspecto destacable fue la cooperacion entre el Gobierno y el sector
financiero para salvaguardar las lineas de crédito externas. Con el respaldo
de la Reserva Federal, el Ministerio de Hacienda logré mantener el flujo de
financiamiento hacia los bancos colombianos. Se implementé un sistema de
monitoreo diario y comunicacion continua con los acreedores internaciona-
les, lo que aseguré la estabilidad y suficiencia de dichos recursos.

En el dmbito regulatorio, se revisé la circular de la Superintendencia
Bancaria sobre los arreglos informales y extraconcordatarios®. Gracias a la
intervencion de Asobancaria, se introdujeron modificaciones que flexibili-
zaron y mejoraron las condiciones para la reestructuracion de deudas cla-
sificadas como de dificil recuperacion, promoviendo acuerdos mas eficaces
entre deudores y acreedores, bajo la coordinaciéon de un banco lider.

Las primeras acciones de esta organizacion fueron la oficializacién y li-
quidacion de algunas de las entidades con problemas de solvencia. Durante
el primer semestre de 1986, que fue el punto mds critico de la crisis®, el
Fondo oficializé los Bancos de Colombia, de los Trabajadores y Tequenda-
ma y algunas Compafiias de Financiamiento Comercial asociadas a estos

9 Nos referimos a convenios privados entre un deudor y sus acreedores con el fin de reestruc-
turar deudas o solucionar un estado de insolvencia fuera de un proceso judicial de concurso
preventivo.

10 Véase, al respecto, fuera de otros trabajos citados en el texto, la Memoria del ministro de Hacien-
da de la época, Palacios (1986).
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grupos, y en 1987 al Banco de Comercio. Estas intervenciones introdujeron
la prdctica de diluir el valor de las acciones para impedir que los antiguos
propietarios se beneficiaran del rescate estatal. Esta estrategia se alineaba
con el principio internacional de “salvar a los bancos, no a los banqueros”
(principio que, por lo demds, no siempre se ha practicado a nivel internacio-
nal). Adicionalmente, en 1987, se autorizé al Banco de la Republica a trans-
ferir recursos a FOGAFIN mediante Titulos de Capitalizacién Financiera,
fortaleciendo su patrimonio y su capacidad de intervencién.

Contrario a las tendencias liberalizadoras en materia de tasas de interés,
en el primer semestre de 1986 se adoptd un control temporal sobre las tasas
activas con el propésito de aliviar la carga financiera de las empresas. Aun
asi, las tasas continuaron en niveles elevados, manteniendo el patrén de ini-
cios de los 1980, con una leve reduccion en términos reales hacia finales de
la década como consecuencia del aumento sostenido en la inflacion (Grafico
IV.4). Estas tasas reflejaban tanto las limitaciones para acceder al financia-
miento externo que experimentaban los paises latinoamericanos, como los
efectos persistentes de la crisis nacional.

Los bancos intervenidos representaron en torno a una cuarta parte de
los activos del sistema bancario (Ferndndez, 1994, p. 222), y su saneamien-
to y capitalizacidon generaron costos importantes. Estos costos incluyeron
aportes de capital del Estado, préstamos del Banco de la Republica y apo-
yos por la via de mayores rendimientos financieros, entre otros. De acuer-
do con diversos estudios, el costo fiscal de esta crisis financiera represento,
en términos de recursos brutos, entre 5y 6 % del PIB!. Sin embargo, como
lo indica el Gréfico IV.6, el costo fue bajo si se compara con otras crisis que
tuvieron lugar en la misma €poca, o incluso con la que experimentaron
algunos paises desarrollados a finales de la década de 1980 o comienzos de
la de 1990.

La crisis colombiana podria enmarcarse asi dentro de las crisis modera-
das, categoria a la que también pertenecen la mexicana de la misma €poca,
la espafiola de 1977, la crisis del sistema de ahorro y crédito de los Estados
Unidos de mediados de los 1980 y la crisis financiera sueca de 1991. Fue muy
inferior a crisis de mayor alcance, como la japonesa o la finlandesa de co-
mienzos de los 1990 y, especialmente, a las crisis masivas que experimenta-
ron los paises del Cono Sur de América Latina (Argentina, Chile y Uruguay,
en ese orden), donde llegaron a representar entre el 28 y el 55 % del PIB.
Las crisis del Cono Sur de comienzos de los 1980 constituyen, de hecho, los

Centro Internacional de Bo-
gotd, nicleo financiero de la
ciudad, sobre todo a finales del
siglo xx. Destacan, entre otros,
la Torre Colpatria, 196 m de
altura, que fuera por décadas el

edificio mas alto del pais.

1 Véanse Delgado y Roda (1988) y FOGAFIN (2001).
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primeros casos de crisis masivas; otras vinieron después, como veremos en
el capitulo siguiente. Mas aun, en el caso colombiano, muchos ¢ incluso la
totalidad de los costos se recuperaron con la venta de las principales entida-
des intervenidas en la primera mitad de los 1990. Por ello, el costo neto de la
crisis fue muy inferior'.

Grafico IV.6:
COSTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS, 1977-1991 (% PIB)
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Finlandia 1991-1995  p———
Suecia 1991-1995

Fuente: 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.

La recuperacion econdmica que comenzé en 1986, impulsada por la
minibonanza cafetera, favorecié el proceso de saneamiento del sector fi-
nanciero. A partir de ese afo, las entidades crediticias del pais empezaron
a mostrar sefales de mejoria, en parte debido a la reapertura gradual del
crédito externo y la recuperacién de la actividad productiva.

Es importante destacar que la implementacion de normas prudenciales
mas estrictas y alineadas con los estdndares internacionales del Comité de

2 Caballero y Urrutia (2006, p. 120) citan una estimacién de FOGAFIN del 2,8 % del PIB a finales
de 2004.
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Basilea solo se produjo hacia el final de la década, en 1989 (Ferndndez, 1994,
cap. 13; Lora y Salazar, 1995; Martinez y Calderén, 2003). En ese momento
se reemplazoé la antigua definicion de solvencia, hasta entonces entendida
como una relacion de capital a pasivos (es decir, como una relacion de apa-
lancamiento), por una que vinculara mas bien el nivel de patrimonio con los
activos ponderados por riesgo. Siguiendo los estdndares del Acuerdo de Ba-
silea de 1988, se establecido como norma en Colombia una relacién minima
de patrimonio bdsico equivalente al 8,33 % de los activos ponderados por
riesgo (una proporcion de 1a12). Ademas, se diferencio claramente el patri-
monio basico del adicional, incluyendo en el primero solamente el capital
pagado y la reserva legal, para garantizar asi su calidad, y se eliminaron del
capital las inversiones en otras entidades financieras.

Paralelamente, la Superintendencia Bancaria comenzé a exigir a los in-
termediarios financieros la clasificacion de la cartera en cinco categorias de
riesgo: normal, subnormal, deficiente, de dificil cobro e irrecuperable. Las
normas establecieron sanciones mas severas para los créditos de consumo,
que debian ser considerados irrecuperables tras seis meses de mora; los cré-
ditos comerciales después de un afio; y los hipotecarios, aunque se podian
mantener hasta cuatro afos, requerian provision del 100 % desde el doceavo
mes, con la posibilidad de deducir el valor de las garantias, lo cual atenuaba
el impacto efectivo. Asimismo, desde el momento en que un crédito se clasi-
ficaba como deficiente, debia dejar de causar intereses.

Estas medidas fueron precedidas por la implementacién del Plan Unico
de Cuentas (PUC) en 1988, el cual establecio un sistema contable estandari-
zado y transparente. Gracias a este esquema, la Superintendencia Bancaria
pudo realizar un seguimiento mas preciso y efectivo de la situacién finan-
ciera de cada entidad, mejorando sustancialmente su capacidad de supervi-
sién y control del sistema financiero nacional.

I11. EVOLUCION DEL SECTOR FINANCIERO

Las fuertes medidas de estabilizacion, adoptadas durante la bonanza ca-
fetera de la segunda mitad de los aflos 1970, frenaron temporalmente el pro-
ceso de profundizacién financiera que venia experimentado el pais durante
el auge de 1967-1974 (Gréfico IV.7). Las medidas de liberalizacién de 1979-
1980 y el acceso al mercado externo de capitales reactivaron esta tendencia,
incrementando la profundizacion financiera en poco mds de once puntos
porcentuales del PIB entre 1979 y 1983; el aumento es virtualmente de la
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misma magnitud si la comparacion se hace con el afio 1974. Sin embargo,
la posterior crisis del sector financiero provocd una nueva contraccion re-
lativa, de modo que, durante todo el periodo analizado, la profundizacion
financiera se incrementd en unos siete puntos porcentuales del PIB, aunque
con oscilaciones mds marcadas que en el ciclo previo.

Grafico IV.7:
PROFUNDIZACION FINANCIERA (ACTIVOS)
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Fuente: elaboracion propia con base en Asociacion Bancaria.

Este débil dinamismo en la profundizacién financiera no fue exclusivo
de Colombia. De hecho, fue la regla en América Latina. Con base en la infor-
macién estadistica publicada por el Banco Mundial, encontramos que en la
mayoria de los paises de la region, exceptuando Brasil y Chile, el volumen de
crédito bancario se estancé o disminuyd durante este periodo, en gran me-
dida debido al impacto de la crisis de la deuda sobre los sistemas financieros.
Hacia finales de la década, Colombia seguia en una posicion intermedia den-
tro del contexto latinoamericano: presentaba un menor desarrollo financie-
ro en comparacion con Brasil y Chile, con quienes la brecha se amplio, pero
niveles similares a los de Argentina, México y Venezuela, y superiores a los
de Ecuador y Peru (Grafico IV.8).
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Grafico IV.8.
CREDITO INTERNO PROVISTO POR EL SECTOR BANCARIO
EN LOS PAISES LATINOAMERICANOS
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Fuente: Banco Mundial, “Crédito interno provisto por el sector bancario”,
https:/datos.bancomundial.org/indicador/FD.AST.PRVT.GD.ZS

1990

Desde una perspectiva estructural, los cambios en la participacién re-
lativa de los distintos tipos de intermediarios financieros fueron menos
marcados, concentrandose principalmente en los afios 1970 y en el auge de
comienzos de los 1980, antes del estallido de la crisis. Uno de los mds signi-
ficativos durante la crisis fue el renovado protagonismo de la banca oficial,
como consecuencia directa de la oficializacion de importantes entidades pri-
vadas, entre ellas el Banco de Colombia. A esto se sumaron transformaciones
en otras dimensiones: un aumento en el uso de fuentes de financiamiento
mas costosas y una reduccion paulatina del crédito de fomento.

Mientras que hasta principios de los afios 1970 predominaban los ban-
cos, a partir de esa década los establecimientos no bancarios ganaron pro-
tagonismo. Se destaca el caso de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAVs), creadas en 1972, que duplicaron su participacién en el PIB entre
1974 y 1984, al pasar de cerca del 3 % al 7 %, manteniéndose en ese nivel
durante la segunda mitad de los 1980 (Grafico IV.7). Cabe sefialar que esta
expansion ocurrio a pesar de que las CAVs perdieran en 1974 la ventaja rela-
tiva que les ofrecia el sistema UPAC. Ademds, estas entidades enfrentaron de
manera mas solida que otros intermediarios la crisis financiera de los 1980.
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Otro hecho destacable es el comportamiento de las Compafiias de Finan-
ciamiento Comercial, el ultimo tipo de intermediarios financieros creados
(0, en este caso, puede decirse legalizados) en 1979, cuya participacion en
los activos del sistema alcanzé poco mas del 2 % del PIB a comienzos de los
1980, nivel que se mantuvo durante el resto de la década. Aunque se trataba
de entidades en su mayoria pequeias (pasaron de trece en 1976 a mas de
treinta al final del periodo), representaron una expansion significativa en el
numero de intermediarios financieros.

En contraste, las Corporaciones Financieras, creadas en los afios 1950
para impulsar el desarrollo industrial, perdieron dinamismo en la década
de 1980, pese a beneficiarse de condiciones favorables durante la bonanza
cafetera de los 1970. Su participacién osciléd entre 3 % y 5 % del PIB durante
los afios 1980.

La Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario, aunque siguieron acce-
diendo a recursos preferenciales de redescuento y a inversiones forzosas, vie-
ron reducida su participacion conjunta del 10 % del PIB a comienzos de los
1970 a cerca del 5-6 % desde finales de esa década. No obstante, ambas enti-
dades conservaron un papel relevante dentro del sistema financiero nacional.

Por su parte, los bancos (publicos y privados, excluyendo la Caja Agraria
y el BCH) continuaron siendo los principales actores del sistema financiero,
pero fueron los mas afectados por el deterioro macroeconémico y, en el caso
de algunos privados, por la aguda crisis de cartera. Aunque sus activos cre-
cieron de forma notable durante el auge de comienzos de los 1980, perdie-
ron dinamismo tras la crisis, reduciendo su participacion del 64 % a cerca
del 60 % de los activos totales del sistema hacia finales de dicha década.

Un elemento de particular relevancia desde el punto de vista de concen-
tracion del sistema fue el comportamiento del Banco de Colombia, la cabe-
za del Grupo Grancolombiano. Esta entidad fue la mds importante durante
todo el periodo que cubre este capitulo (con excepcion del afno 1985), pero
también fue el centro de la crisis financiera y, como se sefialé, fue oficializa-
da 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 ellos; otra en-
tidad publica (el Banco Popular) ocupé esporadicamente una de las cinco
principales posiciones.

La participacion de la banca publica también mostro etapas diferencia-
das. En una primera fase, descendié del 53 % a comienzos de los 1970 a poco
mas del 40 % a finales de esa década. Sin embargo, tras las oficializaciones, su
participacion repunto a cerca del 60 % en 1986-1988, antes de comenzar a
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descender nuevamente. A pesar de este aumento, es interesante resaltar que,
debido al rezago ya anotado de la Caja Agraria y el BCH, la participacién
conjunta de las entidades bancarias publicas en el PIB solo superé en 1986
los niveles alcanzados entre 1970 y 1972, y para 1990 ya habia retornado a
dichos valores (Gréfico IV.9 y Griéfico I11.8 del capitulo anterior).

Grafico IV.9:
COMPOSICION DEL SISTEMA BANCARIO POR ACTIVOS
(ENTIDADES PRIVADAS VS. PUBLICAS)

A. Composicion del sistema bancario
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.
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Mids all4 de los cambios en la importancia de distintos tipos de interme-
diarios y de la banca publica o privada, es importante destacar un marcado
desplazamiento hacia fuentes de financiamiento mds costosas y una dismi-
nucion del crédito de fomento.

Por su parte, las cuentas corrientes perdieron terreno frente a los CDT
y las cuentas de ahorro, elevando la participacion de los cuasidineros (Cua-
dro IV. 2). Este proceso, que comenzé con fuerza en la primera mitad de
los 1970 con el auge del sistema UPAC, se intensifico en la segunda mitad
de la década y se acelerd aun mas en los primeros afios de los 1980 tras la
liberalizacién de tasas de interés. Como resultado, el costo promedio de los
recursos del sistema financiero paso del 4,2 % en 1975 al 15,3 % a media-
dos de los 1980, segin estimaciones de Ferndndez (1994), que se reprodu-
cen en el Cuadro IV.2.

Cuadro IV.2:
ESTRUCTURAY COSTOS DE
LOS RECURSOS DEL SISTEMA CREDITICIO

1970 1975 1980 1985 1990

ESTRUCTURA ACTIVOS (%)

Bancos 92,4 85,3 75,8 76,1 74,3
Corporaciones Financieras 7,6 6,6 10,1 5,8 9,2
CAV 0,0 8,2 10,4 14,5 12,2
CFC 0,0 0,0 3,8 3,6 4,3

ESTRUCTURA COLOCACIONES (%)

Bancos 86,3 77,6 66,6 67,7 64,7
Corporaciones Financieras 13,7 9,0 13,0 7,1 11,7
CAV 0,0 13,4 15,6 20,9 17,7
CFC 0,0 0,0 4,9 4,3 5,9

ESTRUCTURA CAPTACIONES (%)

Depdsitos Cuenta Corriente 87,9 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 24,5 38,4 32,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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COSTOS FINANCIEROS ESTIMADOS (%)

Depésitos Cuenta Corriente 0,0 0,0 0,0 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
COSTO FINANCIERO PROMEDIO 0,7 % 4,2% 11,0% 15,3% 15,3%

Fuente: elaboracién propia y Ferndndez (1994) para estructura y costo de captaciones.

El fuerte ascenso de los cuasidineros desde comienzos de los afios 1970
tuvo como contrapartida el colapso del mercado accionario como mecanis-
mo de financiamiento de las empresas. En efecto, de acuerdo con las esti-
maciones de Carrizosa (1986, Cuadro XXI), las acciones representaban en
torno al 70 % de los portafolios privados hasta la década de los sesenta. Esta
proporcion se redujo a solo 19 % en 1980 y 6 % en 1983 con el ascenso de
los cuasidineros. De acuerdo con este autor, la participacién de las acciones
en las colocaciones de los hogares fue ya muy baja en 1970-1974, e incluso
fue negativa para 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 endeudamiento gene-
radas por la deducibilidad de los intereses nominales pagados, que se torné
muy marcada en un contexto inflacionario, y la incapacidad que mostraron
las acciones para ser un buen resguardo contra la inflacién, que se reflejé en
un colapso de sus precios reales durante los afios 1970.

La sustitucion de cuentas corrientes por pasivos mds costosos coincidio,
aunque fue mas intensa, con la pérdida de participacion de los bancos en
el sistema crediticio. Esto se explica porque los bancos compitieron activa-
mente por captar estos nuevos instrumentos. Ademads, tras la liberalizacién
de las tasas de interés de los CDT en 1980 y la reduccién de los encajes, las
entidades comenzaron a financiar una mayor proporcion de sus operaciones
con recursos propios, reduciendo su dependencia del redescuento del Banco
de la Republica y de los fondos de fomento. En el caso de los bancos, esta
dependencia habia disminuido tras la reforma de 1974, pero repunté duran-
te la bonanza cafetera y el encaje marginal del 100 %, cuando el crédito de
fomento fue exceptuado de las restricciones monetarias.

El fin del encaje marginal y la liberalizacién de los CDT permitieron que
la proporcién de colocaciones financiadas con recursos propios aumentara
del 55 % en 1977 a mas del 70 % en 1981 (Cuadro IV.3). Esto, a su vez, facilito
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que los fondos de fomento dejaran de ser fuente de emisién. Aunque durante
los primeros afnos de la década de 1980 se volvié a recurrir al redescuento
para atender las crisis del sistema financiero y del aparato productivo, la par-
ticipacién de los recursos propios volvié rapidamente al 70 %. En el caso de
las Corporaciones Financieras, histéricamente mas dependientes del redes-
cuento, la participacion de estos recursos en sus pasivos se redujo del 36,9 %
en 1975 al 18,6 % en 1980, nivel que se mantuvo en 1990 (Ferndndez, 1994,
Cuadro 5-4)5.

Cuadro IV.3:
FUENTE DE RECURSOS DE LOS BANCOS

Con Recursos | Con Recursos
Banco de la Fondos Con Rec?ursos
Republica Financieros FieEles
% % ”

1974 21,0 24,2 54,8
1975 16,9 22,3 60,9
1976 10,7 23,6 65,8
1977 008 229 o
1978 21,5 23,9 54,6
1979 9,6 33,7 56.7
1980 3,7 27,0 69,3
1981 3.8 255 707
1982 57 26,6 67,7
1983 9,7 073 62.9
1984 10,2 28,8 60,9
1985 11,7 25,4 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.

En cuanto a la estructura por plazos, se mantuvo la tendencia hacia un
mayor peso de los créditos de mediano y largo plazo. Sin embargo, las osci-
laciones reflejan la interaccion entre el uso de recursos propios y del Emisor,
incluyendo de los fondos de fomento. Asi, la proporcion de créditos de corto

18 Desafortunadamente no fue posible reconstruir un cuadro similar al IV.4 para estas entidades.
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plazo aumentd tras la liberalizacion de 1974, disminuyo durante la bonanza
con el uso intensivo del crédito de fomento, volvio a crecer con la liberaliza-
cién de 1980 y se redujo nuevamente durante la crisis, cuando se reactivo el
uso de recursos del Banco de la Republica (Grafico IV.10). Pese a estas medi-
das y al objetivo explicito de ir reduciendo el crédito de fomento, el peso del
Banco de la Republica como transformador de plazos siguié jugando, por lo
tanto, un papel importante durante el periodo que cubre este capitulo.

Grafico IV.10:
ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LOS CREDITOS
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Fuente: elaboracion propia con base en Informes del gerente del Banco de 1a Republica.

Como un todo, la concentracion del sistema crediticio presenté una ten-
dencia descendente, aunque mucho menos marcada que durante el periodo
anterior. Esta se produjo sobre todo en la segunda mitad de los afos 1970 y
se estabilizé durante los 1980. Las cinco principales entidades financieras
del pais pasaron de concentrar el 52-54 % de los activos del sistema finan-
ciero a mediados de los 1970 a 42-44 % durante los afios 1980. Ademas, el
Indice de Herfindahl pasé de estar en niveles cercanos a 0,08 puntos en 1990
a menos de 0,06 puntos durante los afios 1980 (Grafico IV.11). Esta descon-
centracién fue acompanada por un aumento en el numero total de entida-
des: de cerca de 50 a mediados de la década de 1970 a mds de 90 al cierre de
los 1980, incluyendo una amplia variedad de intermediarios no bancarios de
tamafio mediano.
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Griéfico IV.11: importante subrayar que durante la crisis muchas de las pérdidas se recono-
CONCENTRACION EN EL SISTEMA CREDITICIO POR ACTIVOS cieron con rezago, y que la adopcién de exigentes estandares de calificacion
crediticia en 1989 impide una comparacién directa de los datos recientes
55 0,08 con los de las décadas previas'.
5 0,07 Grafico IV12:
PRINCIPALES VARIABLES DE LA CARTERA DE
006 LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
X 45 =
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*El indice de Herfindahl, medido por activos, es un indicador de concentracion del mercado 2 ~—
el cual toma valores entre O y 1 donde cero indica concentracion nula y 1 indica concentracién 0
absoluta en el caso de un monopolio. 5 B B B 8 8 8 8 & 8 8 3 8 8 8
Fuente: elaboracion propia con base en Asociacion Bancaria. Incluye bancos y CAVs, pero o T
no corporaciones financieras ni compaiiias de financiamiento comercial.
B. Rentabilidad de los establecimiento de crédito
Durante el periodo analizado, el desempefio de las principales variables
relacionadas con la calidad de la cartera y la rentabilidad de los estableci- 27 50
mientos de crédito estuvo profundamente vinculado tanto a las fluctuacio- 1 . N 0
nes del entorno macroecondémico como a las debilidades estructurales del 0
propio sector financiero. = -1 50 =
El indicador de calidad de la cartera bruta evidencié un deterioro con- -2
siderable: pasé de niveles inferiores al 3 % durante los afios 1970 a alcan- 3 -100
zar aproximadamente el 12 % en el punto mas agudo de la crisis (Grafico -4 . 150
IV.12). Como lo sefiala Fernandez (1994, p. 223), este deterioro fue altamente o e e e e
concentrado en las entidades afectadas por la crisis, lo que sugiere que no & & 2 g & § & § 8 g &8 &8 8 &8 2
se traté de una situacién generalizada en todo el sistema. En efecto, segun
sus estimaciones, la proporcion de cartera de dudoso recaudo de los bancos — o ROE (ee. der.
intervenidos Hegé al 26:7 % en 1985: en contraste con el 5:2 % para los no Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Asociacién Bancaria.
intervenidos. A partir de la segunda mitad de los afios 1980, la intervencion
estatal para resolver los problemas de solvencia permitio estabilizar este in- ¥ Muy particularmente, el indicador de calidad sefiala un peor nivel en 1990 que en 1983, pero eso
dicador, que regreso a niveles considerados de bajo riesgo. Sin embargo, es refleja precisamente los cambios significativos en las regulaciones en uno y otro afio.
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En linea con los problemas observados en la calidad de la cartera, los
indicadores de rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio (ROE), que
se habian mantenido relativamente estables durante la década de los 1970 y
los primeros afios de los 1980, sufrieron un deterioro marcado por la crisis
financiera (Grafico IV.12). En 1985, muchos establecimientos reconocieron
pérdidas significativas, aunque estas habian comenzado a acumularse desde
anos anteriores. Este deterioro puso en evidencia las fragilidades estructu-
rales de varias entidades. A partir de 1987, sin embargo, estos indicadores co-
menzaron a mostrar una recuperacion sostenida, alcanzando nuevamente,
hacia 1989, los niveles previos a la crisis.

Los bancos mixtos (con participacién tanto piblica como privada) cons-
tituyeron una excepcion relevante, al registrar rentabilidades superiores a
la inflacién tanto en 1985 como en 1986. Aun asi, ocho de los veinticinco
bancos existentes reportaron rentabilidades negativas, mientras que otros
cuatro arrojaron resultados positivos pero insuficientes para compensar el
ritmo inflacionario. En materia de capitalizacion, los bancos oficiales forta-
lecieron su capital pagado y sus reservas en 1986, una tendencia que tam-
bién se evidencid en los bancos comerciales privados desde el afio anterior.
No obstante, las deudas de dificil recuperacion aumentaron de manera in-
quietante, especialmente en las entidades oficiales, mientras que en los ban-
cos mixtos estas obligaciones comenzaron a disminuir desde 1984. En 1986,
las deudas clasificadas como de dudoso recaudo llegaron a representar hasta
3,7 veces el capital y la reserva legal, concentrandose en su mayoria en los
bancos de mayor tamafio.

Las Corporaciones Financieras también enfrentaron un escenario ad-
verso, con rentabilidades negativas entre 1984 y 1986. De las diechiocho
existentes, solo cinco lograron superar la inflacién. Las deudas de dificil
recuperacion aumentaron de forma considerable, alcanzando el 17,2 % en
1986. Si bien el capital neto mostrd cierto aumento, se mantuvo por debajo
de los niveles registrados antes de 1980. Por su parte, las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda mostraron una leve mejoria en términos de rentabili-
dad, destacdndose que cuatro de las nueve registraron retornos superiores
al 30 %.

En sintesis, la evolucion del sistema financiero colombiano entre 1974
y 1990 estuvo fuertemente condicionada por las politicas de liberalizacion
adoptadas en 1974 y 1979-1980, pero mds aun por los cambios en el entor-
no macroecondmico, tanto externo como interno, que dio luz tanto a una
notable bonanza en la segunda mitad de los afios 1970 como a una notoria
crisis en la primera mitad de la década de los 1980, para luego recuperarse

AUGE, CRISIS Y BUSQUEDA INCONCLUSA DE UN NUEVO MODELO DE DESARROLLO FINANCIERO, 1974-1990

paulatinamente al final del periodo que cubre este capitulo. A pesar de ello,
la profundizacion financiera no avanzé de forma sostenida debido al retro-
ceso vivido 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 el final del periodo
ya presentaban una estabilizacidn, acompanada ahora de un fortalecimiento
de la regulacion y supervision prudencial. Finalmente, la desconcentracion
del sistema y la oficializacion (en un claro sentido indeseada) de una parte
significativa de la banca fueron caracteristicas fundamentales de la evolu-
cién del sistema crediticio durante este periodo.

El presidente Barco recibe

a jovenes del movimiento
estudiantil “Todavia podemos
salvar a Colombia”, que aportan
mas de 30 000 firmas en apoyo
a la Constituyente, 8 de febrero
de 1990.
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redacto la Constitucién politica
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do, Antonio Navarro Wolff'y
Horacio Serpa Uribe. Atrds, el
presidente César Gaviriay Ana
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Capitulo V

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

El periodo que cubre este capitulo partié con la combinacién de una nueva
Constitucion y de la puesta en marcha del proceso de liberalizacion que la
Administracion Gaviria vino a denominar la “apertura econémica”. Desde el
punto de vista econémico, la Constitucion de 1991 tuvo dos impactos esen-
ciales sobre los temas que analizaremos aqui. El primero y méas directo sobre
el sistema financiero fue la determinacién de entregar autonomia al Banco
de la Republica, aunque en coordinacion con la politica econdmica general
y estableciendo que sus responsabilidades estarian circunscritas a las funcio-
nes 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 macroeconémicos, fue la amplia-
cién significativa del gasto publico, con un fuerte componente de descen-
tralizacion, para responder a un amplio conjunto de derechos econémicos y
sociales que consagro la carta politica.

La apertura econémica implicé, por su parte, una reforma comercial
fuerte y répida, una privatizaciéon de muchas empresas publicas, el disefio
de distintas modalidades de asociacién con el sector privado, y una fuerte
liberalizacion del sector financiero. Esta tltima incluyo la ampliacién de la
competencia entre distintos tipos de entidades financieras, con lo cual se
diluyo el esquema de intermediarios financieros especializados que habian
dominado el sector crediticio desde 1923, convergiendo en la practica hacia
un esquema de multibanca.

Se inicio, ademads, un proceso de privatizacién de las entidades oficiales
de cardcter 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. Solo
sobrevivio una entidad de primer piso de caracter oficial: el Banco Agrario,
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el heredero de la Caja Agraria. La reforma incorporé también una reduc-
cién, mucho mas drdstica que en el pasado, de los elementos de “represion
financiera”, en particular una reduccion significativa de los niveles de encaje
y la desaparicion de la mayor parte de los mecanismos de crédito de fomen-
to. En este ultimo caso, las instituciones que sobrevivieron se organizaron
como bancos de desarrollo, continuando un proceso de reorganizacion que
se habia iniciado a finales de la Administracién Barco. De los elementos de
crédito dirigido del pasado solo subsistio la asignacién de una parte de la
cartera bancaria al sector agropecuario y de una proporcién de la cartera
hipotecaria a la vivienda de interés social.

La liberalizacién financiera coincidio, ademads, con el fin de la crisis 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 desencadend en
Asia Oriental en el segundo semestre de 1997 y que se extendio al grueso de
las economias emergentes a partir de la moratoria rusa de agosto de 1998.
La combinacién de las fuerzas de la liberalizacion 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 aflos 1920 y el colapso que le sucedio durante la Gran Depresion
que se inicié en 1929. El auge de los afios 1990 terminaria en la tercera cri-
sis financiera colombiana, que se desencadendé en 1998. El ciclo financiero
alimento el auge macroecondémico, especialmente durante la primera mitad
de la década de 1990, pero también acentud la crisis que se desatd con fuerza
a mediados de 1998, y que denominaré crisis de fin del siglo, dando lugar en
1999 a la peor recesion de Colombia del siglo xX, que solo seria superada
por la que se produjo posteriormente con la pandemia del COVID-19. Los
efectos, tanto de la crisis financiera como de la recesién, tardarian varios
anos en sanar. El PIB per cdpita del pais solo retorno en 2004 a los niveles
de 1997. Por eso tomamos el afio 2003 como el fin de este ciclo econémico
y financiero.

I. LOS DESARROLLOS MACROECONOMICOS

Los eventos econdmicos de finales de los afios 1980 estuvieron fuerte-
mente determinados por la decisién de politica econdmica de la Adminis-
tracién Barco de acelerar el ritmo de devaluacion del peso como respuesta a
la ruptura del pacto de cuotas del Acuerdo Internacional del Café a mediados
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PRESIHENUIA DE LA BEPUBLNCA

Constitucion
Politica
de Colombia
1991

a. Las diferentes propuestas
econodmicas presentadas en

la Constituyente. “Semana
econdémica’, El Espectador, 10 de
febrero de 1991.

b. Primera edicion de bolsillo
de la Constitucién Politica de
Colombia de 1991.

c. Paneles centrales de La
Constituyente. Oleo sobre tela de
Beatriz Gonzalez, 1991.
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de 1989, asi como para respaldar el proceso de apertura comercial gradual, C. Superavit (+) o déficit () del Gobierno central y sector publico como % del PIB
que, si bien fue anunciado en 1989, se implementaria desde inicios de 1990.
Un primer efecto directo de la devaluacion fue la aceleracion de la inflacion. 3,0
Para 1990, esta se ubicd en 32,4 %, su nivel mas alto desde 1963. %g
0:0
Grafico V.1: = -1,0
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS % -2,0
< -3,0
A. Tasa de crecimiento del PIB y de :g’g
la demanda agregada (precios de 2005) —6:0
7,0
15 2 2 5 % ¥ F ®R 28 5 8 8 8 5 2 3 2
< 10
'_é 5 Gobierno Central e Sector Piblico Consolidado
5
3§ 0 Fuentes: DANE, Banco de la Republica. Gobierno Central: hasta 1993 segun cifras del Banco de
§ 5 la Republica; desde 1994 segiin CONFIS.
-10 Frente a esta aceleracion inflacionaria, la Administracion Gaviria im-
15 plementé en diciembre de 1990 un riguroso plan de ajuste, que combind
2 2 = S 3= 3 2 2 5 2 2 S 5 SN 3 9= herramientas utilizadas en episodios previos. Uno de los componentes mas
= s =2 s 2 2 2 2 8 2 2 R KR ] KR R novedosos fue la intervencion a gran escala del Banco de la Republica me-
diante titulos propios (OMAs), con el fin de neutralizar los efectos moneta-
e (recimientodel PIE  emmmm Demanda Agregada rios de una creciente acumulacién de reservas internacionales. A las OMAs
se sumaron aumentos en los coeficientes de encaje bancario, incluyendo la
reintroduccion de un encaje marginal del 100 % sobre los depdsitos en cuen-
B. Tasa de inflacién anual ta corriente.
La acumulacion de reservas no obedecid, como antes, al buen compor-
35 tamiento del precio del café, sino a un superavit en cuenta corriente que se
30 mantenia desde 1989, impulsado por un crecimiento econdmico moderado
s 5 y posiblemente por un peso subvaluado (Gréfico V.2). Para enfrentar este
§ 20 fenédmeno, el programa econémico incluyé una menor devaluacion del tipo
< 15 de cambio, asi como un impulso decidido a la liberalizacion comercial. So-
:\E 10 bre esto ultimo, en lugar de aplicar la reduccion arancelaria en cinco afios,
5 como se habia planteado inicialmente, la Administracién Gaviria optd por
0 condensarla en un periodo de tres afios.
2 8 = 8 8 8 8 3 8 8 2 53 & 38 %
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Grafico V.2:
PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR EXTERNO

A. Términos de intercambio
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A diferencia de los planes de ajuste adoptados durante las bonanzas ca-
feteras de los anos 1970 y 1986, no se adoptaron mecanismos de “ahorro
forzoso”, que por lo demds hubiesen refiido con los objetivos de la reforma
financiera a los cuales nos referiremos en la siguiente seccién. Las medidas
lograron su principal objetivo: cambiar la tendencia alcista de la inflacion.
Sin embargo, como era previsible, este resultado vino acompafiado de una
contraccion de la demanda agregada y de una nueva fase de desaceleracion
econodmica durante 1991, en un episodio que fue calificado como una “rece-
sién a la colombiana”

El uso intensivo de las OMAs en un entorno de elevadas tasas de interés
nominales genero efectos colaterales importantes. En particular, se produjo
un rapido aumento del pasivo del Banco de la Republica, en tanto los intere-
ses generados por los titulos colocados solo podian ser cubiertos mediante
nuevas emisiones. En pocos meses, el peso de las OMAs sobre la base mo-
netaria se dispard: del 28 % observado en promedio durante 1990 (e incluso
menos en 1989), se pasé a mas del 70 % (Gréfico V.3).

Ante esta dindmica insostenible, la recién constituida Junta Directiva del
Banco de la Republica (ahora con autonomia legal) decidié modificar drés-
ticamente la orientacion de la politica monetaria a finales de 1991. El nuevo
enfoque buscaba contener la emision de OMAs y propiciar una reduccion
de las tasas de interés. Para lograrlo, optd por un esquema similar al aplicado
durante la bonanza cafetera de los afios 1970: un sistema de certificados de
cambio con maduracion diferida que generaba un efecto monetario contrac-
cionista sin costo para el Banco de la Republica, asi como una revaluacion
inmediata y una flexibilidad limitada de la tasa de cambio. Estos instrumen-
tos generaron un efecto contraccionista sobre la liquidez sin representar un
costo directo para el banco central, al tiempo que indujeron una apreciacion
inmediata del tipo de cambio y limitaban su volatilidad. Cabe destacar que
la contraccién monetaria generada por los certificados de cambio sustituyd
solo una parte de lo que se habia generado con las OMAs, ahora en proceso
de reduccion, y se tradujo asi en un fuerte crecimiento de la base monetaria
(Gréfico V.3). Por su parte, el sistema de flexibilidad cambiaria aceleré la
tendencia a la revaluacion. Posteriormente, estas medidas serian reemplaza-
das en 1994 por un sistema de banda cambiaria, disefiado para permitir una
mayor variacién del tipo de cambio dentro de margenes predefinidos.

La forma de protesta llamada
“cacerolazo” se originé en Fran-
cia en el siglo x1x. La protesta
pacifica es un derecho demo-
cratico. Caricatura de Calarca

en el semanario Voz.
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Grifico V.3: El fuerte crecimiento de la base monetaria estuvo acompafiado por un
BASE MONETARIA notable incremento del gasto publico primario (que crecié en 4,9 puntos
del PIB entre 1991y 1994), con lo cual se marcé el inicio de una de las fases
A. Operaciones de Mercado Abierto y Certificados de Cambio de politica econdmica mds expansionistas en la historia reciente del pafs.
Este aumento del gasto estuvo en parte motivado por las nuevas disposi-
%0 ciones constitucionales adoptadas en 1991, asi como la liberalizacién de la
80 cuenta de capitales en 1993, en un contexto de abundante liquidez interna-
<70 cional dirigida hacia los mercados emergentes. TS
= , . . . . ACCIONES
2 6 La demanda agregada, que habia crecido a ritmos inferiores al 2 % des- ¥ RECOMENDACIONES
B 5 d.e 1989, experimentd un fuerte repunte, superan@o el 10 % en 1992, un PARA LA PREVENCION
3 ritmo que se mantuvo hasta 1994 (Gréfico V.1). Este impulso de la demanda DEL RIESGO) EN EL SECTOR
'_gu 40 se tradujo en una aceleracién del crecimiento econémico, que a partir de FINANCIERO
= 30 1993 superd el 5 % anual. Al mismo tiempo, se observé un aumento pro-
g 20 nunciado de las importaciones, alimentado por la revaluacion del peso y la
= 10 progresiva apertura comercial. Estas dindmicas ocasionaron un deterioro
significativo en la cuenta corriente de la balanza de pagos. El superavit
0 L1 A O A A A P A observado entre 1989 y 1991 dio paso desde 1993 a un déficit, que se ubicod
S 2 &8 &§ &8 8 &8 8 8 2 &8 § 8 & g g entre €l 6 % y el 7 % del PIB durante seis afios consecutivos (Grafico V.2).
Certificados e Camblo emmmm Operadones de Mercado Aberto (GMA) Par,a financiar este.crecient'e desbalance externo, el palis, recurrio ogdg e g 1
vez mas al endeudamiento privado externo, cuya expansion fue vertigi-
nosa: en 1995, esta deuda ya multiplicaba por cinco los niveles de 1991 y Las memorias del I1T Congreso
B. Crecimiento de la base monetaria siguié en aumento durante los dos afios siguientes (Cuadro V.1). Como se de Administracién del Riesgo
detallarda mas adelante, este ciclo de endeudamiento estuvo estrechamente son una compilacién de confe-
100 vinculado a uno de los episodios de auge crediticio mds intensos que ha rencias presentadas en el even-
experimentado la economia colombiana. to organizado por Asobancaria
80 En contraste, la deuda externa publica (que habia sido la principal en noviembre de 1996.
fuente de financiamiento externo en décadas anteriores) crecié de mane-
°f_\: 60 ra mucho més moderada. Hasta 1995, los déficits del Gobierno central se
2 mantuvieron bajos, gracias a que ¢l incremento del gasto fue financiado
S 40 por un crecimiento sostenido de los ingresos tributarios. A nivel agrega-
S do, el sector publico consolidado registré superdavits durante este periodo.
-0 Ademds, la inversion extranjera directa contribuyo a financiar el déficit
externo. En conjunto, el volumen de financiamiento externo supero las ne-
0 cesidades generadas por el desbalance en cuenta corriente, lo que permitié
seguir acumulando reservas internacionales, aunque a un ritmo menor que
20 L O e A A e L e e e el registrado en 1991.
Fuente: elaboracion con base en datos del Banco de la Republica.
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Cuadro V.1:
DEUDA EXTERNA (MILLONES DE DOLARES)

Reservas Deuda

Deuda
Deuda Externa Privada Deuda Externa Publica Internacional | Externa
Externa
Netas Neta
Corto Largo Corto Largo
Total Total Total Total Total
Plazo Plazo Plazo Plazo

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 | 15.171 | 17.335 6.279 11.057

1992 | 1612 | 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 | 14.191 | 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 | 156,522 | 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 cdlculos propios.

La posibilidad de absorber buena parte del crecimiento de la demanda
interna mediante importaciones, junto con una revaluacién real que a su vez
incentivaba las compras externas, evitd que el auge de la demanda se tradu-
jera en una renovada presion inflacionaria. Sin embargo, desde comienzos
de 1994 se hizo evidente la necesidad de moderar el dinamismo de la de-
manda agregada y del crédito que la acompafiaba. En ese marco, el Banco de
la Republica puso en marcha una serie de medidas orientadas a restringir la
expansion de la liquidez y del crédito interno. Una de las mas notorias fue el
intento fallido, en marzo de ese afio, de imponer un limite directo al creci-
miento del crédito.

Estas decisiones fueron complementadas con acciones dirigidas a con-
trolar el endeudamiento externo, entre ellas el aumento del encaje requerido

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

para dichos pasivos, una herramienta inspirada en el modelo chileno. Este
instrumento habia sido introducido tras la apertura de la cuenta de capitales
y la eliminacién de la mayor parte de los controles cambiarios en 1993. El
encaje fue elevado nuevamente en agosto de 1994, coincidiendo con la lle-
gada de la Administracién Samper. Esta estrategia permitio contener la de-
manda agregada, lo que se reflejo en una desaceleracién del crecimiento en
1996. Como respuesta, varias de las restricciones fueron flexibilizadas, salvo
el encaje al endeudamiento externo, que se reforzé otra vez a comienzos de
1997 para hacer frente a una nueva ola de ingresos de capital.

La nueva “recesion a la colombiana” de 1996 fue un resultado directo de
la politica contraccionista adoptada por la autoridad monetaria. No respon-
dié a factores externos, sino que fue consecuencia de medidas internas para
frenar el exceso de liquidez. Esta desaceleraciéon fue seguida por una recu-
peraciéon débil y transitoria en 1997, sustentada en una politica monetaria
menos restrictiva y en el mantenimiento del gasto publico, aunque con una
moderacién en su ritmo de crecimiento. A diferencia de los afios previos,
este mayor gasto ya no pudo ser cubierto integramente por ingresos fiscales,
lo que generd un deterioro gradual en las finanzas publicas, aunque modera-
do en comparacion con lo que se observaria mds adelante.

Con el fin de no incrementar ain mds la deuda externa (cuya expansiéon
desde el sector privado continuaba aceleradamente), el Gobierno optd por
financiar su déficit acudiendo al mercado interno de deuda, mediante la co-
locacién de bonos (Titulos de Tesoreria, TES). Mientras tanto, el entorno ma-
croecondmico seguia marcado por una moneda apreciada y un elevado déficit
en cuenta corriente. No obstante, este tltimo no se agravo, gracias a una mo-
deracion en el ritmo de crecimiento de las importaciones (Gréfico V.2).

La secuencia de crisis internacionales, comenzando con la asidtica, la rusa
y, posteriormente, por el grueso de las economias emergentes, encontraron
a Colombia en una situacion macroeconomica fragil. El pais enfrentaba
una significativa sobrevaloracion del tipo de cambio, un abultado déficit en
cuenta corriente y un ritmo acelerado de endeudamiento externo del sector
privado. Ante la abrupta interrupcion de los flujos de financiamiento inter-
nacional y el encarecimiento de su costo, las autoridades buscaron evitar
una devaluacion abrupta, como la que tuvo lugar en varios paises asidticos.

La banda cambiaria fue ajustada en dos ocasiones: en septiembre de 1998
y en junio de 1999. Pese a esto, la presion constante sobre su techo desde
el primer semestre de 1998 provoco una contraccion de la base monetaria.
Esto se debid a la decision del Banco de la Republica de no compensar el
efecto monetario derivado de la venta de reservas internacionales, utilizada
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para sostener la banda (Gréfico V.3). Esta dindmica, inédita hasta ese mo-
mento, salvo por un episodio aislado durante el ajuste de 1996, se presentd
en un contexto donde la inflacién atin mostraba inercia, lo que generé un
incremento significativo en las tasas de interés nominales, llevdndolas a ni-
veles histéricamente elevados y atipicos para el pais.

Como resultado, la politica monetaria adoptd un cardcter marcadamente
prociclico, amplificando los efectos contraccionistas que venian del entorno
externo (Villar, Romero y Pabén, 2015). Dada la pérdida de credibilidad en
el régimen cambiario y su limitada efectividad, la Junta Directiva del Banco
de la Republica optd por eliminar la banda cambiaria en septiembre de 1999.
Esta decision se tomé en el marco de un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional.

Desde la perspectiva interna, los cambios en la orientacién de la politica
del Banco de la Republica durante dos fases de su etapa inicial como enti-
dad auténoma fueron de cardcter prociclico en la conduccion de la politica
monetaria. El periodo de fuerte expansion registrado entre 1992 y 1994 fue
sucedido unos afios después por una fase de marcada restriccion entre 1998
y 1999. En ambos casos, se traté de episodios sin precedentes en la economia
colombianal.

Asi como el crecimiento acelerado de la demanda agregada en los prime-
ros anos de la década 1990 fue excepcional, también lo fue su desplome a fi-
nales de la década. Tras una leve contraccion en 1998, el gasto interno sufriod
una caida drastica cercana al 10 % en 1999. El PIB, que ya se habia expandido
minimamente en 1998, cayod 4,2 % en 1999 y, en términos per capita, no re-
tornaria a los niveles de 1997 hasta 2004 (Gréfico V1). El pais experimentd
la primera recesion abierta desde la de comienzos de los afios 1930, y mas
severa que la de entonces. Atras quedaron las “recesiones a la colombiana”:
ahora fue clara y fuerte.

La crisis que marco el cierre del siglo XX comparte ciertos rasgos con
la que tuvo lugar a comienzos de los aflos 1980. En ambas se registré una
expansion significativa del endeudamiento, tanto interno como externo,
que sirvio para financiar un aumento pronunciado del gasto publico y, en el
segundo episodio, también del gasto privado. Del mismo modo, en los dos
casos hubo una apreciacion del tipo de cambio y un elevado déficit en cuenta
corriente respaldado por un abundante acceso al crédito internacional.

1 Para visiones contrapuestas del manejo de esta coyuntura critica, véanse Ferndndez (2000) y

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

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

Sin embargo, el deterioro de los indicadores externos fue mas prolonga-
do en la crisis de fin del siglo, y la composicion del desequilibrio fue dife-
rente: mientras que en los 1980 el sector publico tuvo un rol preponderante,
en los 1990 el sector privado adquirié mayor protagonismo. El aumento del
gasto primario del Gobierno fue relevante en ambos periodos, aunque mas
pronunciado en los afios 1990, con un alza cercana a nueve puntos del PIB
frente a cinco puntos en la crisis anterior (Ocampo y Romero, 2015, Cuadro
8.5)2. No obstante, este aumento estuvo mejor financiado. Durante los cinco
anos previos a la crisis de 1999, el déficit consolidado del sector publico fue
de 6,2 % del PIB, muy por debajo del 20,9 % acumulado durante el lustro
previo al colapso de 1984 (Gréfico V.1 vs. Gréfico IV.1 del capitulo anterior).

Adicionalmente, la deuda publica total, tanto interna como externa, se
mantuvo en niveles bajos en 1997 y 1998, con cifras de 26 % y 31 % del PIB
respectivamente, inferiores incluso a las de 1990 (Ocampo y Romero, 2015,
Grifico 8.5)%. Por lo tanto, el deterioro de las cuentas fiscales fue una conse-
cuencia directa de la recesion, mds que una de sus causas.

En contraste, durante la crisis de fin del siglo, los desequilibrios origi-
nados en el sector privado tanto en materia de gasto como de déficit fueron
considerablemente mas severos que en la crisis de los afnos 1980. Entre 1993
y 1997, el déficit en cuenta corriente promedio fue del 6,8 % del PIB, una ci-
fra elevada en extremo para el pais (Grafico V.2), mientras que el déficit del
sector publico consolidado se mantuvo en apenas 0,9 % del PIB en el mismo
periodo (Grafico V.1). Esto implica que el déficit externo fue esencialmente
la contrapartida de un desajuste entre ingresos y gastos del sector privado.

En los afios previos a la crisis de deuda de 1983-1984, la situacion era
opuesta: entre 1975 y 1991, el sector privado mostrd superdvits persistentes.
La composicion del endeudamiento externo también reflejo esta diferencia.
Entre 1991 y 1998, cerca del 80 % del incremento de la deuda externa fue
responsabilidad del sector privado; si se excluye el afilo 1998, esa proporcién

2 Estos célculos 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 expansion superior del gasto publico en los afios 1990, pero no hacen
los ajustes por los aumentos considerables en las transferencias entre entidades del Gobierno ge-
neradas por la creciente participacion de departamentos y municipios en los ingresos corrientes
de la nacion.

3 Las privatizaciones ayudaron también a contener el aumento de la deuda publica nacional en los
anos 1990. Sin embargo, las operaciones con el Banco de la Republica habian jugado un papel

similar en los 1980.
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superd el 90 %. En cambio, entre 1979 y 1983, el sector privado solo concen-
tré alrededor de un tercio del endeudamiento externo adicional (Cuadros
IV.1y V.1).

Estos desequilibrios del sector privado previos a la crisis de fin del siglo
tuvieron una contrapartida asociada a un auge financiero considerablemen-
te mas intenso y prolongado que el observado antes de la crisis de los 1980.
Asi las cosas, la del fin del siglo fue mds severa que la de comienzos de los
1980 porque se produjo en el contexto de un ciclo financiero mucho mas
marcado que el de finales de los afios 1970 y comienzos de la década de 1980.
Esto dio paso a una burbuja de precios de activos, con incrementos signifi-
cativos entre 1992 y 1995, una estabilizacion posterior y un colapso a partir
de 1998 (Caballero y Urrutia, 2006, p. 135).

Como resultado del auge crediticio y la burbuja de precios de activos, el
sector privado quedo expuesto a una situacién de alta vulnerabilidad finan-
ciera, mucho mas pronunciada que la registrada antes de la crisis latinoame-
ricana de la deuda. Su excesivo endeudamiento, tanto interno como externo,
lo volvid especialmente sensible tanto a las alzas de las tasas de interés que
se produjeron durante la fase prociclica de manejo de la crisis, en 1998-1999,
como a la devaluacién del tipo de cambio que se produjo de forma mads gra-
dual a través de modificaciones de la banda cambiaria y de la liberacion final
del tipo de cambio.

El impacto fue particularmente severo para los hogares, quienes acumu-
laban deudas hipotecarias respaldadas por activos inmobiliarios con precios
inflados por la burbuja, y para las pequefias y medianas empresas, con pa-
sivos concentrados en el dmbito interno. En paralelo, la devaluacion afectd
de manera mds directa a las grandes empresas con endeudamiento externo.
Este deterioro generalizado del tejido financiero privado desembocd, como
se analizard més adelante, en una nueva crisis financiera nacional.

La magnitud de la recesion superd ampliamente las expectativas. Mu-
chos analistas anticipaban una “recesion a la colombiana”, tal vez mas pro-
nunciada que las que el pais habia tenido en 1991 0 1996, pero no previeron
el colapso que ocurrid. La caida abrupta de la inflacién fue igualmente in-
esperada, pero tuvo un efecto positivo: romper con la inflacion inercial que
habfia caracterizado al pais desde los afios 1970.

El ajuste externo fue rdpido: la cuenta corriente de la balanza de pagos
se corrigio por la via de una drastica reduccién de las importaciones. Aun-
que se adoptaron medidas de ajuste fiscal, el gasto del Gobierno actué como
amortiguador parcial frente a la contraccion de la demanda interna privada.
Sin embargo, esto ocurrié al mismo tiempo que se redujeron los ingresos
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tributarios, como resultado de la recesion, y se dispararon los costos del ser-
vicio de la deuda, debido a las altas tasas de interés. Como consecuencia, el
déficit fiscal y la deuda publica explotaron, mds como un efecto que como
una causa de la crisis.

Con la marcada devaluacién y la rapida correccion del déficit externo,
que alcanzo el equilibrio en 1999 y registré un leve saldo negativo en 2000,
el Banco de la Republica pudo disminuir las tasas de interés en los afos
posteriores, adoptando asi una postura monetaria contraciclica. Desde 1999,
y en linea con las tendencias internacionales, el Banco tambié¢n cambio la
forma de hacer politica monetaria, adoptando sus tasas de interés de inter-
vencion en el mercado como el principal instrumento, en sustitucion de los
agregados monetarios, como habia sido el patrén historico.

El control de la inflacién continué siendo el objetivo primordial, con-
forme a la Constitucién de 1991, pero su formulacion debia coordinarse con
la politica econémica general, como lo sefiald la propia carta politica. Una
sentencia de la Corte Constitucional de 1999 hizo énfasis en que el Banco
no podia ignorar objetivos complementarios de la politica econdmica, en
especial el empleo (Corte Constitucional, 1999). En todo caso, el deterioro
en el balance del sector privado impidié una recuperacién rapida. Las ex-
portaciones ofrecieron cierto alivio, apalancadas por un tipo de cambio real
competitivo, pero la caida de los precios de productos bdsicos, incluido el
café, y la recesion en paises vecinos limitaron ese impulso.

Todo esto ocurrié en un entorno de acceso restringido al financiamiento
externo que se prolongé por cerca de cinco afios, como resultado de la crisis
asiatica y rusa de 1997 y 1998. Los datos sobre los mdrgenes de riesgo y el
costo de endeudamiento externo en los mercados internacionales de bonos
lo confirman (Grafico V.4). Aunque Colombia mantuvo menores margenes
de riesgo que otros paises latinoamericanos y muchas economias emergen-
tes, esta situacion cambid en el primer semestre de 2000, poco después de

que el pais perdiera su calificacién de grado de inversién en el tercer trimes-
tre de 1999.
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Griafico V.4:
MARGENES DE RIESGO Y RENDIMIENTO
DE LOS BONOS SOBERANOS, 1998-2003.
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Aunque la situacion mejord posteriormente, y Colombia no fue afectada
por el alza en los mdrgenes de riesgo de los bonos latinoamericanos tras la
crisis argentina en 2001, si enfrentd una fuerte presiéon en el segundo se-
mestre de 2002. Esto ocurrié como resultado del contagio financiero tras la
eleccion presidencial en Brasil, que llevé al poder a un presidente de izquier-
da (Lula da Silva). Los mdrgenes de riesgo y costos del financiamiento no
retornaron a niveles bajos sino hasta mediados de 2003, y, como se discutira
en el capitulo siguiente, se mantuvieron en niveles favorables en los afnos
posteriores.

II. CAMBIOS INSTITUCIONALES
a. La liberalizacion financiera

Como se expuso en el capitulo anterior, ya desde los afios 1970 y 1980 se
habian dado pasos hacia la liberalizacion del sistema financiero y la refor-
ma del crédito de fomento, particularmente mediante decisiones de 1974 y
1979-1980, y luego como respuesta a la crisis de 1982-1986, que incluyeron
en este ultimo caso la creacién de FOGAFIN en 1985 y el fortalecimiento
del marco regulatorio bajo lineamientos prudenciales de Basilea para pre-
venir y mejorar el manejo de crisis financieras, asi como para fortalecer la
regulacion y supervisiéon del sector. Sin embargo, las transformaciones pro-
movidas a comienzos de los 1990, muchas de ellas concebidas al final de
la Administracion Barco y ejecutadas durante la Administracion Gaviria,
representaron un cambio estructural profundo, comparable solo con las re-
formas de 1923 y 1951. Esta reconfiguracién del sistema de crédito se dio de
forma simultanea en varios frentes.

La década de los 1980 finalizaria con un cambio en la presidencia gre-
mial, ahora en cabeza de Carlos Caballero Argdez. Su principal tarea después
de la crisis que se inicié en 1982 seria avanzar con el proceso de saneamien-
to de las entidades del sistema y la privatizacion de la banca oficializada.
Paralelo a lo anterior, se permitio el ingreso de capitales extranjeros para
capitalizar la banca, y se procuro gestionar el fin de las inversiones forzosas
y la liberacion de tasas y de plazos para las distintas modalidades de crédito.

Uno de los primeros logros fue la reforma al sistema de crédito dirigido e
inversiones forzosas asociadas al crédito de fomento. El trabajo en este frente
comenzo desde 1989, bajo la Administracion Barco, con avances como la eli-
minacién del criterio de localizacion de las inversiones (parte de la politica
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de descentralizacion), la menor ponderacion al criterio de tamario de las em-
presas, la eliminacién del redescuento preferencial a Corporaciones Finan-
cieras y la simplificacion de la estructura de tasas de interés y margenes de
redescuento, garantizando ademads una sana estructura en la cual las tasas se
incrementaban con los plazos. En los afios anteriores se habia iniciado, ade-
mas, el proceso de atar las distintas tasas de las inversiones forzosas y de las
lineas de crédito de fomento a las del DTF (Fernandez, 1994, cap. 4).

La oposiciéon acumulada desde décadas anteriores contra el crédito de
fomento (véase al respecto Carrizosa, 1979) gano fuerza en esta coyuntura.
La critica fundamental era, como se sefialé en capitulos anteriores, que la
represién financiera distorsionaba la asignacién de recursos de crédito, obs-
taculizando por esta via el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico.
También se alegaba que beneficiaba desproporcionadamente a sectores de
mayores ingresos (aunque lo mismo era valido para el crédito otorgado por
el sector privado); por lo demds, algunas lineas para el sector agropecuario y
la pequena y mediana industria ciertamente tenian efectos benéficos en tér-
minos de acceso al crédito formal por parte de sectores que de otra manera
no lo hubiesen tenido. Por ultimo, también se argumentaba que los sectores
econdmicos 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 mds importante el tipo de
cambio que el crédito de fomento.

Esto condujo al desmonte del grueso del crédito dirigido a comienzos
de los aflos 1990, aunque con mecanismos de transiciéon para las inversio-
nes forzosas. Las dos excepciones al desmonte del crédito dirigido fueron
el sector agropecuario y a la vivienda de interés social. En lo que respecta al
primero, permanecié 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 considerablemente el monto del subsidio
implicito y se ataron definitivamente al DTF las tasas de las inversiones for-
zosas, asi como las de redescuento. En lo que atafie al segundo, se mantuvo
la obligacion de destinar una proporcion 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 moneta-
ria, lo cual creaba un riesgo latente para esta tltima (Ferndndez, 1990). La
falta de recursos de los fondos de fomento implicaba que el Banco de la Re-
publica debia emitir para cubrir el faltante. Este problema quedé subsanado
en gran medida para los fondos de fomento a inicios de los 1990 (con la
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salvedad de que las lineas de emergencia creadas durante la crisis de aquellos
afios crearon temporalmente nuevas fuentes de emisién). Habia también un
déficit potencial entre los ingresos y costos de los recursos de los fondos,
que nuevamente se habia, en gran medida, subsanado de forma un tanto mas
gradual, modificando las tasas pasivas y activas de los fondos de fomento.

Un problema adicional, de caracter ciclico, se asociaba a los efectos mo-
netarios contraccionistas que producian los excedentes de los fondos cuan-
do la demanda de sus recursos era baja, asi como la emision que se generaba
cuando acontecia lo contrario (Gémez, 1990). Este efecto era, ademads, proci-
clico si la demanda de recursos de los fondos tendia a aumentar durante los
auges y a reducirse durante las fases descendentes del ciclo econémico. En el
caso del FAVI, estos efectos ciclicos tenian que ver, ademas, con la liquidez o
iliquidez de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAVs), cuando los ren-
dimientos de la UPAC eran mds o menos competitivos que los de los CDT.

Para subsanar estos problemas, la decisién de las Administraciones Bar-
co y Gaviria fue crear entidades especializadas para manejar el crédito de
fomento, en la practica bancos de desarrollo de segundo piso. Asi se cred
FINAGRO en 1990, heredando el FFAP del Banco de la Republica. Cabe
agregar que las entidades 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 fun-
cionando desde 1982 y antes como Financiera Eléctrica Nacional (y previa-
mente como Financiera de Desarrollo Eléctrico).

La negociacion de la nueva Constitucidn trajo consigo numerosos riesgos
latentes y oportunidades para la banca. En el caso particular de Asobancaria,
se contratd a Hugo Palacios Mejia, exministro de Hacienda y exgerente del
Banco de la Republica, para liderar el esfuerzo gremial en las discusiones de
la nueva carta magna. Los esfuerzos de Palacios se centraron en proteger el
gremio frente a propuestas que pudieran afectar al sector. También hizo es-
pecial referencia a la necesidad de garantizar la independencia del Banco de
la Republica en dos aspectos centrales: la derogatoria del articulo 120 de la
Constitucion, que se referia a la facultad del presidente de la Republica para
intervenir en el banco central, como la prohibicién, salvo bajo voto undni-
me de la nueva Junta Directiva, de emitir para efectos del financiamiento
del déficit fiscal. En dicho momento particular, la Asociacion tuvo que atajar
propuestas que proponian al sector financiero como uno que debia ser pu-
blico y estatal.

En Apertura: dos arios después,

Asobancaria difunde las memo-
rias del XIII Simposio de Mer-
cado de Capitales, que brindan
una vision completa sobre la
apertura econémica en Colom-
bia, la politica macroeconémica

y el mercado de capitales.
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Como resultado del acuerdo social plasmado en la nueva Constitucion,
el sistema financiero sufriria reformas significativas con los poderes de la
Superintendencia Bancaria, la separacion del rol de regulador y supervi-
sor, y la transformacién del papel que jugaria el Banco de la Republica en
el sistema financiero. En particular, el cambio mds importante adoptado
por la Asamblea Constituyente fue la de responsabilizar al Banco de la
Republica exclusivamente por la politica monetaria y cambiaria, lo que
significd que debid abandonar totalmente sus funciones crediticias, excep-
to las que correspondian a la provisién de liquidez inherentes a su funcion
de “prestamista de ultima instancia”. Para separar a PROEXPO del Banco,
la Ley 72 de 1991 cred dos instituciones que lo sustituirian, dependien-
tes ahora del Ministerio de Comercio: el Banco de Comercio Exterior de
Colombia (BANCOLDEX) y la Agencia de Promocién de Exportaciones
(PROEXPORT), que tom6 a su cargo las actividades no financieras del fo-
mento exportador®. A su vez, con la Ley 31 de 1992, relativa al Banco de la
Republica, los fondos de fomento que permanecian en el Banco (en parti-
cular el FFI y el FIP) fueron trasladados al IFI, con excepcidn de algunas
lineas de crédito externo que permanecieron por un tiempo en manos del
Banco. A esto se agrega la creacion de los otros bancos de desarrollo ya
mencionados.

De esta manera, el sistema de crédito de fomento quedd organizado en
cinco entidades: BANCOLDEX (comercio exterior), FINAGRO (sector agro-
pecuario), IFI (industria y otros sectores), FINDETER (financiamiento terri-
torial) y FEN (sector energético). La mayoria de las actividades de los bancos
de desarrollo continuaron siendo de redescuento, pero la FEN prestaba di-
rectamente a las generadoras y distribuidoras de energia eléctrica, entonces
todavia fundamentalmente publicas, pero en proceso de privatizacion, y el
IFI mantuvo por un tiempo lineas de primer piso.

El ultimo de los fondos manejados por el Banco, el Fondo de Ahorro
y Vivienda (FAVI), fue eliminado. Si bien la decisién buscaba igualar las
condiciones de acceso a los préstamos de ultima instancia del Banco de la
Republica por parte de distintas instituciones financieras, ignoré las pecu-
liaridades del sistema UPAC. Este instrumento habia tenido la doble fun-
cion de proveer liquidez a las CAVs (y, en este sentido, era el equivalente
al crédito ordinario para los bancos), pero también la de transformacion

4 Este dltimo cambié de nombre por el de PROCOLOMBIA en 2014, con funciones también
de promocion de inversiones, que en la practica ya habian sido trasladadas previamente a
PROEXPORT.
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de plazos, dado el descalce temporal entre los créditos de largo plazo para
vivienda y el cardcter de corto plazo de las captaciones del sistema UPAC.
El problema se volvia critico cuando la correcciéon monetaria se desfasaba
del comportamiento de corto plazo de las tasas de interés, desplazando
recursos del sistema UPAC hacia CDT emitidos por otros intermediarios
financieros. Para manejar este problema se tomoé la decision de ir atando la
correccion monetaria, no solo a la inflacién sino también a la tasa de inte-
rés de los CDT. Los primeros pasos se habian dado en tal sentido en 1984
y en 1988, en momentos en que el FAVI enfrenté faltantes de recursos. El
peso de los CDT en la férmula se aumento atin mas en 1992 y en septiem-
bre de 1994 se decidio atar el UPAC exclusivamente a los CDT. Estas deci-
siones pueden haber servido para hacer mas competitivas las captaciones
en UPAC en relacién con las de CDT, pero desvirtuaron totalmente el siste-
ma de valor constante, mucho mds que las decisiones adoptadas desde 1974
de poner topes a la correccién monetaria. Aun 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 en 1995 y, especialmente, en 1998. Contribuyeron definitivamente a
la crisis de los deudores de vivienda y a la liquidacién del sistema UPAC a
las cuales nos referiremos mads adelante.

La década de 1990 también trajo cambios en la regulacion financiera. La
Superintendencia Bancaria redefinioé sus funciones y adoptd los estdndares
de Basilea I, dando continuidad a las politicas de finales de los afios 1980
orientadas a mejorar la supervision prudencial. La comunicacion con el gre-
mio fue constante en este momento, procurando adecuar la reglamentacion
con el sistema de manera concertada.

Si bien hubo consensos en cuanto a la aplicacién de la nueva normativa,
siempre se mantuvo tanto el debate sobre las inversiones forzosas en FINA-
GRO (que, como hemos visto, se mantuvieron), asi como el de la pondera-
cién del 100 % aplicada a las provisiones dentro del cdlculo de los activos
ponderados por nivel de riesgo (APNR) para los préstamos otorgados a las
entidades territoriales. Sin duda, la decisién mas importante fue elevar en
1994 ¢l requisito de patrimonio por encima de los requisitos de Basilea, al
9 % de los activos ponderados por riesgo (Martinez y Calderon, 2003). Con
el objetivo de fortalecer la transparencia, la disponibilidad de informacion
y la competencia dentro del sistema financiero, a partir de 1990 la Superin-
tendencia Bancaria inici6 la publicacién trimestral de los principales indi-
cadores de los intermediarios financieros. Esta iniciativa permiti¢ poner al
alcance del mercado financiero y del publico en general de manera mas clara
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y accesible la informacién que antes solo estaba disponible a través de los
balances individuales de cada entidad.

En la “Circular Bésica Contable y Financiera” (Circular Externa No. 100
de la Superintendencia Bancaria de noviembre de 1995) se introdujo la no-
cién de un sistema de provisiones contraciclicas, siguiendo una tendencia
muy novedosa que habia introducido Espafia unos afios antes. El objetivo
de estas provisiones fue hacer una estimacion de las pérdidas esperadas du-
rante los periodos de auge crediticio, para aumentar los recursos con que
contaban los bancos para cubrir las pérdidas en que incurririan durante los
periodos de deterioro de la calidad de la cartera. Estas provisiones se suma-
ron a las provisiones generales (1% de la cartera) y a las tradicionales por
pérdidas incurridas, que la Circular denomind, curiosa pero correctamente,
como prociclicas. A diferencia del sistema espafiol, que hacia dichas pro-
visiones contraciclicas (o “estadisticas” en su terminologia) para categorias
homogéneas de deudas, el sistema colombiano obligd a hacer provisiones
para cada crédito individual.

Junto con esta disposicion, se adoptaron otras medidas regulatorias rele-
vantes en los afios previos a la crisis financiera. Una de ellas fue el aumento
en la ponderacion de riesgo de los préstamos otorgados a entidades terri-
toriales, que mostraban un crecimiento acelerado. Posteriormente, con la
expedicién de la Ley 358 de 1997, que establecié limites al endeudamiento
territorial, estas reglas se aplicaron a aquellas entidades que no estaban auto-
rizadas para endeudarse libremente. Otra decision importante fue trasladar
la supervision de las grandes cooperativas financieras a la Superintendencia
Bancaria en 1997, ante la evidencia de que estas organizaciones enfrenta-
ban riesgos crecientes en sus operaciones y eran objeto de una vigilancia
insuficiente por parte del entonces Departamento Nacional de Cooperativas
(posteriormente conocido como Superintendencia de la Economia Solida-
ria). Esta medida regulatoria llegd con cierto rezago, cuando ya el deterioro
de las grandes cooperativas financieras era evidente y habia contribuido de
forma significativa a la crisis de fin del siglo.

Pese a que existia un reconocimiento general de los avances regulatorios,
durante la década persistieron criticas al proceso de adopcién de estdndares
internacionales por la Superintendencia Bancaria, a la que caracterizaron de
ser “mds papista que el papa”. Esto se debia a que los pardmetros adoptados
inicialmente por la Superintendencia superaban los lineamientos estableci-
dos por el Comité de Basilea, lo que algunos consideraban un exceso de rigor
normativo.
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a. César Gonzdlez Mufioz,
presidente de Asobancaria
entre 1992 y 1998.

b. Jorge Humberto Botero,
presidente de Asobancaria
entre 1998 y 2000.

c. Patricia Cardenas Santamaria,
presidente de Asobancaria
entre 2001 y 2006.
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Mds alld de estas normas con antecedentes en los afios 1990, surgieron
también disposiciones completamente nuevas que tendrian un efecto trans-
formador sobre el sistema financiero colombiano. Entre ellas, la Ley 45 de
1990 se destacé como una pieza fundamental, al modificar el marco legal
que regulaba tanto a los intermediarios financieros como a las aseguradoras.
Su objetivo principal fue modernizar el sector y prepararlo para desempe-
fiar un papel clave en el proceso de apertura econdmica.

Dicha Ley redefinié las normas sobre ingreso y salida de las entidades
del sector financiero, facilitando en principio ambos procesos, asi como los
mecanismos de intervencién por parte de las autoridades. Se eliminaron las
restricciones a la inversidn extranjera, permitiendo que capitales fordaneos
adquirieran hasta el 100 % del capital de cualquier entidad, desmantelando
asi el esquema de “colombianizacién de la banca” que se habia instaurado
en los afios 1970. Este proceso fue acompanado por modificaciones en las
normativas andinas que habian motivado las decisiones regulatorias previas.
La Ley también eliminé la figura de nacionalizacion (oficializacion) de enti-
dades financieras, reemplazdandola por un esquema de intervencién a través
del Fondo de Garantfas de Instituciones Financieras (FOGAFIN), el cual ya
venia actuando en tal sentido desde su creacion. Aun mas relevante fue la
introducciéon del modelo de matrices y filiales, la autorizacion para transfor-
mar entidades financieras y la creacién de procedimientos mds agiles para
la absorcion, fusién y liquidacion de estas, todos bajo la supervision de la
Superintendencia Bancaria.

Otro viraje sustantivo de la Ley 45 fue la autorizacion para realizar nue-
vas operaciones dentro del sistema financiero. En particular, se permitio a
los intermediarios financieros constituir sociedades filiales dedicadas a ac-
tividades como el arrendamiento financiero, la fiducia, el almacenamiento
y la administracion de fondos de pensiones. En el caso de los servicios fidu-
ciarios, se prohibio su prestacion directa por parte de los establecimientos
de crédito, lo que obligd a constituir sociedades especializadas. Asimismo,
se faculto a los establecimientos de crédito para realizar operaciones finan-
cieras previamente reservadas a otras entidades, eliminando la necesidad de
crear nuevas organizaciones para atender actividades no tradicionales. Tam-
bién se concedieron amplias facultades extraordinarias al Ejecutivo para
modificar tanto el régimen como los objetivos de las entidades financieras.

La Ley 45 fue reforzada por otras normas promulgadas ese mismo afio.
Una de ellas fue la autorizacién para crear filiales que administraran fondos
de cesantias, en concordancia con la reforma laboral de 1990 que introdujo
un nuevo régimen en esta materia. En esa misma linea, la apertura del sector
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financiero a la inversién extranjera se complementé con una reforma tribu-
taria que introdujo beneficios fiscales para los inversionistas internacionales.

Por su parte, en 1991, la Ley 9 reformé el régimen cambiario vigente
desde el Decreto Ley 444 de 1967. Esta nueva ley creé un mercado libre y
uno regulado de divisas, eliminando el monopolio del Banco de la Republica
sobre las operaciones cambiarias y descentralizando la administracion de
divisas hacia el sistema financiero y otros actores autorizados.

La Ley 31 de 1992 complementé este proceso de transformacion institu-
cional, dando cumplimiento a los mandatos de la nueva carta politica. Es-
tablecio que el principal objetivo del Banco de la Republica seria preservar
el poder adquisitivo de la moneda, y le asigné funciones como regulador y
emisor de moneda, administrador de reservas internacionales y prestamista
de ultima instancia de los establecimientos de crédito. Redefinié también el
régimen de encajes, los cuales estarian constituidos por depdsitos en el Ban-
co de la Republica o efectivo en caja, con lo cual se eliminaban las inversio-
nes sustitutivas, que habian sido un instrumento fundamental del régimen
de crédito dirigido del pasado. Mantuvo, no obstante, la facultad del Banco
de fijar tasas maximas de interés, aunque limitando a 120 dias del afo la vi-
gencia de estas intervenciones.

Asimismo, se reemplazo la antigua Junta Monetaria por una nueva Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica, conformada por siete miembros, in-
cluyendo al ministro de Hacienda, el gerente del Banco y cinco miembros
de dedicacion exclusiva nombrados por el presidente de la Republica con
periodos fijos. Asi, la Junta Directiva se consolidé como la nueva autoridad
monetaria y crediticia del pais.

Otro aspecto fundamental en esta década fue la decision de aumentar
las areas de influencia de la banca privada, respaldada tanto por el Gobierno
como por el gremio bancario. En las décadas anteriores se habian creado
esquemas restrictivos para las nuevas unidades de negocio bancario, par-
ticularmente en lo relacionado con el leasing y las fiducias. Habia sido una
peticion constante por parte de las entidades la posibilidad de eliminar estas
restricciones, y que la totalidad de las operaciones se diera en una estructura
de conglomerados. Esta vision se concretd con la aprobacion de la Ley 35 de
1993, que amplio el rango de operaciones autorizadas para los intermedia-
rios y permitio la creacion de entidades especializadas en leasing. La conso-
lidacion progresiva de la multibanca, impulsada por esta y otras reformas,
propicio un entorno de competencia generalizada entre entidades financie-
ras previamente especializadas, modificando el ecosistema de intermedia-
rios vigente desde 1923 (Ferndndez, 1994; Clavijo, 2000). Asi, por ejemplo,
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las CAVs quedaron facultadas para prestar en pesos o en UPAC, ofrecer cré-
dito de consumo y emitir tarjetas de crédito. Por su parte, los bancos reci-
bieron autorizacién para captar y prestar en UPAC y para ofrecer productos
de ahorro con rendimientos diarios, como el “paga diario”, que existia desde
1990. Ademads, desde 1989, los bancos podian ofrecer créditos de largo plazo
con esquemas que permitian capitalizar parte de los intereses, acercandolos
al sistema UPAC.

Complementando el modelo de matrices y filiales introducido por la
Ley 45, en 1995 se expidio la Ley 222, que modificé el Codigo de Comercio
para incluir el concepto de “grupo empresarial”. Mds alld de los criterios de
subordinacion, esta normativa establecio que lo esencial en un grupo era la
existencia de una unidad de propdsito y direccion ejercida por la entidad
controlante (Uribe, 2013).

Latransicion hacia un modelo de multibanca no estuvo exenta de debates
y costos. Aunque conté con el respaldo del ministro de Hacienda, el superin-
tendente bancario y el gremio bancario, fue recibida con reservas por parte
del Banco de la Republica, que preferia mantener la banca especializada. Si
bien la transicidn resultd exitosa a largo plazo, cabe sefialar que pudo haber
contribuido a la crisis financiera de fin del siglo, ya que el sistema no estaba
preparado para manejar adecuadamente los vasos comunicantes del nuevo
esquema. Ademads, este nuevo modelo generd niveles de concentracién en el
sector financiero sin precedentes en la historia del pais.

Un elemento adicional con importantes implicaciones fue la redefini-
cion del papel de las entidades estatales en el sistema financiero. Colombia
adoptd un enfoque intermedio: por un lado, mantuvo un sistema de bancos
publicos de desarrollo, en su mayoria de segundo piso, y cred un banco de
primer piso, el Banco Agrario, a partir de la liquidacién de la Caja Agraria;
por otro lado, avanzé en la privatizacion de entidades que habian sido ofi-
cializadas durante la crisis de los 1980, asi como de muchas creadas en el
periodo de mayor intervencionismo estatal.

En 1991, el Banco de los Trabajadores fue vendido al Banco Mercantil
de Venezuela y se convirtié en el Banco Mercantil de Colombia; ese mismo
afo, el Banco Tequendama fue adquirido por el Banco Construccion de
Venezuela, y el Banco del Comercio fue comprado por el Banco de Bo-
gotd (Grupo Sarmiento Angulo). En 1994, el Banco de Colombia paso a
manos del Grupo Gilinski. También fueron privatizadas entidades como
el Banco Ganadero, el Banco Popular, la Corporacion Financiera Popu-
lar, la Corporacién Financiera del Transporte y la Corporacion Popular de
Ahorro y Vivienda (Corpavi). Tras la privatizacién del Banco Popular en
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1996, solo tres instituciones bancarias permanecian en manos del Estado:
la Caja Agraria, el BCH y el Banco Cafetero (con la Corporacién de Ahorro
y Vivienda, Concasa).

Otro componente importante de la reforma fue la reduccién de los ni-
veles de encaje. Segun Carrasquilla y Zarate (2002, Grafico 8), este era el
principal componente de la “carga regulatoria” antes de las reformas y la
fuente principal de disminucién de la “represion financiera” entre 1992 y
1997. El encaje promedio comenzo a disminuir en 1992, pero esta tendencia
se interrumpié con las medidas de ajuste de 1995, para luego retomar en
1996 y alcanzar niveles histéricamente bajos (Gréafico V. 5). Esta reduccién
favorecié la expansion monetaria y el auge crediticio. Ademas, el nuevo ré-
gimen fue mas simple y neutral respecto a los instrumentos de captacion, y
prohibio de forma permanente el uso de los encajes con fines distintos a los
estrictamente coyunturales (Ferndandez, 1994).

Grafico V.5:
ENCAJE LEGAL BANCARIO PROMEDIO
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Fuente: Arango (2006) con base en informacion de la Superintendencia Bancaria.

Antes de avanzar con el siguiente apartado, es necesario mencionar dos
avances significativos desde el tema operacional en este periodo. En el afo
1994 se crearia DECEVAL, entidad que hasta el dia de hoy es fundamental
para el manejo de valores de manera electrénica y que nace resultado de una
iniciativa de Asobancaria y de la Bolsa de Valores. Con esta renovacion de la
operacion del sistema bancario, el Banco de la Republica estructuré SEBRA,
con lo cual modernizé la interaccion en materia de transferencias del Banco
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de la Republica con todos los actores del sistema bancario, haciéndola com-
pletamente electronica. Ya entrados en 1997, se creé ACH de cardcter priva-
do y CENIT por parte del Banco de la Republica, las cuales revolucionaron
los mecanismos de pagos existentes en el pais.

Como ultimo apartado, también se hace necesario destacar que Asoban-
caria lograria en esta década un hito al ser liderada por primera vez por una
mujer. En 1990, Florangela Gomez tomo las riendas de Asobancaria, convir-
tiéndose asi en la primera mujer en liderar un gremio en Colombia.

b. Auge y crisis financiera

La liberalizacion financiera y cambiaria expuso a la economia colom-
biana a ciclos financieros mas intensos que los experimentados durante la
era de fuerte intervencién estatal, retomando fenémenos que el pais solo
habfia vivido en los afios 1920 y principios de los 1930. Como se analizé en
la primera seccién de este capitulo, la causa fundamental de la euforia de la
demanda agregada y la actividad productiva que se inicié en 1992 no fueron
las reformas estructurales, sino la politica macroeconémica expansionis-
ta adoptada ese afio, en un contexto de entusiasmo en los mercados inter-
nacionales de capitales. El comportamiento prociclico del financiamiento
externo fue amplificado por una dindmica similar y ain mas marcada del
financiamiento interno (Urrutia, Lizarazo y Caballero, 2006; Villar, Sala-
manca y Murcia, 2005).

El sector financiero vivio el auge mas espectacular de la historia del pais
hasta entonces: los activos del sistema aumentaron en 17 puntos porcentua-
les del PIB, superando con creces el incremento de 12 puntos observado en
el auge de 1978-1982 y ain mas los aumentos de auges anteriores. La reduc-
cién de los encajes contribuyo a que una mayor proporcion de los activos
pudiera canalizarse como crédito.
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Grifico V.6: volvio a la economia especialmente vulnerable a cambios en las percep-
PROFUNDIZACION FINANCIERA: ciones del mercado internacional y a choques externos, que efectivamente
se materializaron con las crisis asiatica y rusa de 1997 y 1998. Como ya se
Activos y cartera del sistema financiero como % del PIB menciond, el elevado endeudamiento interno volvio a los agentes privados
altamente sensibles a los aumentos en las tasas de interés y, cuando estaban
70,0 endeudados externamente, a la devaluacién. La defensa de la banda cambia-
65,0 ria conllevé a una drastica alza en las tasas de interés en el primer semestre
60,0 de 1998, que, aunque luego se moderd, mantuvo los niveles elevados (Grafico
2(5)8 V.7). Las tasas de interés reales superaron en 1998 el pico registrado en 1983
45:0 (Grafico V. 7 y Griéfico IV.4 del capitulo anterior), afectando aun mds dada
40,0 la mayor deuda acumulada. La devaluacién ocurrié de manera mds gradual
35,0 por el manejo de la politica cambiaria.
30,0
25,0 Gréfico V.7:
20,0 TASAS DE INTERES
15,0
§ % % g § é é g é % % % % % A. Tasas de interés reales anuales, 1989-2004
Activos PIB e (artera Neta/PIB 25
Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Asociacion Bancaria 20
15
Sin embargo, el rapido crecimiento de los activos financieros y del cré- < 10
dito tuvo costos significativos. Como lo evidencio la experiencia de otros s
paises, el auge desembocd en una crisis. Segiin palabras del entonces gerente
del Banco de la Republica, Miguel Urrutia, ante la Convencion Bancaria de 0
1999, y publicadas como “Nota Editorial” de la Revista del Banco de la Repu- 5
blica en mayo del mismo afio: 2 8§ 5 8 8 8 8 8 5 8 8§ 88 8 388
La actual recesién econdmica se gestd en 1993. En ese afio hubo un creci- Activa Pasiva
miento excesivo de la cartera del sector financiero, que aumento 24,4% en
términos reales, y llevé a una burbuja en los precios de los activos. [...] Ese
crecimiento en los precios de los activos no era sostenible, e inevitablemen-
te 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 frente externo, el auge estuvo acompanado por un mayor acce-
so del sector privado colombiano a los mercados internacionales de capital,
gracias a la disminucion de las restricciones al endeudamiento externo. Esto
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B. Mérgenes de intermediacién (puntos porcentuales) Cuando estallo la burbuja de precios de activos, los efectos del elevado
nivel de endeudamiento se hicieron patentes. El aumento de las tasas de in-
terés, combinado con la caida de los precios de la finca raiz, tuvo un impac-
9% 18% to severo sobre la carga financiera de los hogares, cuyos ingresos ademas
disminuyeron como producto de la recesion. El aumento de las deudas en
relacion con los precios de los inmuebles desembocd en aumentos de dacio-
nes en pago, desvalorizaciones hipotecarias y paralizacién del sector de la
6% 12% 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). A diferencia de la crisis de los 1980, donde las CAVs lograron sobre-
4 8% llevar la situacion, en esta ocasiéon el impacto fue particularmente critico,
también para pequefas y medianas empresas endeudadas en pesos.
La incertidumbre creciente a lo largo de 1998 paralizo el crédito, lo que
Tasa Activa menos DTF Estimada por balances (Salazar - eje. der) acrecento la disminucion de la demanda agregada y profundizé la recesion.
Ademads, las regulaciones financieras mds estrictas adoptadas desde finales
de los afios 1980 podrian haber tenido un efecto prociclico, forzando a las
entidades financieras a castigar mds rdpidamente la cartera y restringir el
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C.Tasas de interés mensuales, 1997-2004 crédito ante los mayores requerimientos de capital derivados de sus pérdi-

das. La contraccion del crédito fue severa: entre 1997 y 2003, la cartera neta

50% se redujo del 36,2 al 18,6 % del PIB, con una caida particularmente fuerte en

45 % los primeros tres afios (Grafico V.6). Para 2003, la profundizacién financie-

‘3“5)2;0 ra, medida por los activos, era inferior a la de 1990-1991. Todos los compo-

30% nentes de la cartera (comercial, de vivienda y de consumo) se redujeron de

25% forma notoria, pero la crisis presento efectos devastadores sobre los créditos

%%0 de vivienda, que no se recuperaron del impacto durante el auge posterior;
10% sobre este tema volveremos en el capitulo final de este libro.

5% En 1999, Asobancaria enfrenté uno de los afios mas complejos de su his-

0% toria. Para entonces, solo 36 de las 96 entidades financieras de Colombia

E i 2% i i 523 i 3 t3 i i i i 22 I § TI9 i 2 L3 i i % reflejaron utilidades positivas, es decir solo el 37,5 % del total. Los activos

PETSEETEEETSEEREEETEEE s R OEE TS no productivos llegaron al 15 % y varias de las modalidades de crédito se

encontraban con mdrgenes de intermediacidén negativos. Ante la situacién

Tasa de intervencién e Tas3 interbancaria de crisis, la Asociacion apoy¢é ante la Corte Constitucional la declaratoria

de Emergencia Econdmica del Gobierno, a la vez que solicité al Banco de

la Republica la reduccién de tasas para evitar la quiebra masiva de hogares

Fuentes: Tasa de interés Activa: se utilizd la tasa activa total sistema del Banco de la Republica; colombianos por las deudas denominadas en tasa variable. A la Emergencia

Pasiva: tasa de interés promedio mensual de CDT a 90 dias para bancos y corporaciones; Economica se le sumaron medidas mas favorables para los damnificados por

Margenes: diferencia entre tasa activa y DTF estimada geométricamente, y margenes segin el Terremoto del Eje Cafetero, y el gremio también apoy(’) iniciativas guber—

balances estimados por Salazar (2005b) namentales en el marco del proceso de paz, a la par que el pais atravesaba su

mads marcada recesion en mas de medio siglo.
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La comparaciéon con otros paises latinoamericanos permite dimensio-
nar la magnitud de la crisis financiera colombiana de fin del siglo. Entre las
siete economias mds grandes de la region, Colombia fue una de las tres que
experimentaron una caida en la relacion entre crédito bancario y PIB entre
1995 y 2000, segun datos del Banco Mundial. Aunque dicha disminucién
no fue tan pronunciada como en México o, especialmente, en Venezuela,
marco una diferencia significativa en el comportamiento del sector. A pesar
de esta caida, el sistema financiero colombiano siguié siendo mds pequeno
que los de Brasil y Chile, se consolidé como el tercero de la region en pro-
porcién al tamano de la economia, ahora claramente por encima de los de
Argentina y México y, aun mads, de los niveles de Peru (que siempre estuvo
rezagado en relacién con nuestro pais) y Venezuela (cuyo sector financiero
colapsé en tamafio a partir de la crisis financiera que experimento el pais a
partir de 1994).

Grafico V.8:
CREDITO INTERNO PROVISTO
POR EL SECTOR BANCARIO

% del PIB
3

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Pert
Venezuela

1990 1995 2000 2004

Fuente: Banco Mundial, “Crédito interno provisto por el sector bancario”,
https://datos.bancomundial.org/indicador/FD.AST.PRVT.GD.ZS

La superacién de la crisis requirio, como en los afios 1980, una inter-
vencion decidida por parte de todas las entidades encargadas. La diferen-
cia de la crisis anterior fue que el Banco de la Republica no pudo actuar
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como financiador directo de los sectores en crisis, debido a las restriccio-
nes impuestas por la Constitucion de 1991 y la Ley 31 de 1992. Su papel
se limitd a ser prestamista de ultima instancia, proveyendo liquidez. El
protagonismo en el manejo de la crisis recayé en la institucion creada en
la década anterior, FOGAFIN, que actué ante una problemdtica concen-
trada en la banca oficial, el crédito hipotecario y el sector cooperativo. La
banca privada, por su parte, salié relativamente indemne. Por el contrario,
la banca publica enfrenté menores problemas y la de mayor tamafio sa-
lié incolume de la crisis. Para hacer frente a la variedad de situaciones, se
multiplicaron las formas de intervencién. Ademads, nuevas normas legales
apoyaron el manejo de la crisis.

En noviembre de 1998, el Gobierno declaré el Estado de Emergencia
Econodmica y Social, con el objetivo de atender a los deudores hipotecarios
y contener la crisis en los sectores financiero, publico y cooperativo. Como
fuente de financiamiento, se creé un impuesto del dos por mil a las tran-
sacciones financieras. Aunque concebido como temporal, este gravamen se
consolidé como permanente por razones fiscales. Posteriormente, se com-
plementd la estrategia con la emisién de titulos para capitalizar la banca
publica. Estos recursos, canalizados principalmente a través de FOGAFIN,
se destinaron a fortalecer patrimonialmente las entidades.

La “represién financiera” aumenté de nuevo desde finales de ese afio,
en gran medida como resultado de la creacién del impuesto a las tran-
sacciones financieras, pero también de la introduccién de algunas inver-
siones forzosas a cargo de los establecimientos de crédito, creadas con el
propdsito de cubrir parcialmente los costos fiscales de la crisis financiera.
Carrasquilla y Zarate (2002) y Salazar (2005a, 2005b) sefialan, en efecto,
que la introduccién del impuesto a las transacciones financieras revirtié
parcialmente la caida en el indice de represiéon que se habia producido du-
rante el auge gracias, en particular, a la reduccién en los niveles de encaje.
Sin embargo, el gremio siempre mostré su desacuerdo con dicho impues-
to, una posicion que persiste hasta el dia de hoy.

FOGAFIN tuvo un papel fundamental en la recuperacion de la confian-
za de los ahorradores del sistema financiero, y logré sortear las turbulen-
cias con gran éxito (Cadena, 2002; Caballero y Urrutia, 2006; FOGAFIN,
2009). Su accionar incluyo: reestructuracion y capitalizacion de la banca
publica (incluyendo la liquidacion del BCH); oficializaciéon y apoyo a en-
tidades privadas; compra de cartera; préstamos a accionistas para capita-
lizacién; administracion de alivios hipotecarios; y atencion a clientes de
entidades liquidadas mediante el seguro de depdsitos.
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La reorganizacion de la banca oficial fue clave, y las causas de las dificul-
tades de estas entidades fueron, por su parte, diversas®. Algunas eran de vieja
data, en particular la alta carga prestacional de todas ellas. La Caja Agraria
sufria desde antes por la crisis del sector agropecuario desencadenada por
la mezcla de la apertura econdmica, bajos precios internacionales y revalua-
cion, y la secuencia de programas de refinanciacion a los cuales dieron lugar,
el grueso de ellos fallidos. Ello se agravo por el anuncio imprudente (e inco-
rrecto) de su primer presidente bajo la Administracion Gaviria de que la en-
tidad seria privatizada, lo que llevé a no pocos deudores a suspender el pago
de sus obligaciones. Frente a esta situacion, los aportes de capital fueron
insuficientes y la entidad permanecio no solo permanentemente descapita-
lizada sino con patrimonio negativo (con excepcién de 1993 y 1994, cuando
se realizaron las capitalizaciones exigidas por la reforma de 1990). E1 BCH
fue mal administrado por el Instituto de Seguros Sociales, y el Banco Cafe-
tero, aunque mas solido, enfrentd presiones de liquidez. Como resultado,
la Caja Agraria fue liquidada y reemplazada por el Banco Agrario; el BCH
también se disolvid y su cartera pasé a Granahorrar; y el Banco Cafetero se
fusioné con Concasa y luego fue privatizado. CISA, filial del BCH, fue usada
como “banco malo” para absorber cartera de dudoso recaudo de los bancos
oficiales intervenidos. Ademads, hubo todo tipo de divisiones y transferencia
de cartera. Por ejemplo, el Banco Cafetero recibio el grueso de los activos y
pasivos del Banco del Estado y una parte de los de Granahorrar para formar
Granbanco, una entidad que seria privatizada en 2007.

En cuanto al crédito hipotecario, la Corte Constitucional declaré incons-
titucional el sistema UPAC (Uribe y Vargas, 2002). El Tribunal redujo las ta-
sas de interés para créditos hipotecarios, desvinculd la indexacién de la tasa
de interés y ordené usar 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 pidié volver a una
unidad de célculo de los saldos de la deuda hipotecaria que utilizara la infla-
cién 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 aprobé la Ley 546 en el afo 1999, que reconstruyo los mecanis-
mos de financiacion hipotecaria por medio de la creacion de la Unidad de
Valor Real (UVR), basada exclusivamente en la inflacién y estableciendo que
los saldos de capital no pueden crecer por encima de ella.

5  Las consideraciones incluidas en este parrafo son personales, y estdn basadas en la experiencia

que tuve como funcionario publico con el manejo de estas instituciones antes de la crisis.
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En lo atinente a los deudores de crédito de vivienda, el Decreto 2331
de 1998 determind que los establecimientos de crédito estaban obligados a
aceptar las ofertas que presentaran los deudores que quisieran cancelar sus
obligaciones con una dacién en pago. Por otra parte, el Decreto 688 de 1999
reglamentoé una segunda fase de alivios a este tipo de deudores, otorgandole
facultades a FOGAFIN para que estableciera un programa de apoyo para los
deudores al dia y en mora. La Ley de Vivienda (Ley 546 de 1999) orden¢ 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 calcu-
lado con la UVR, lo que redujo considerablemente los montos de las deudas
correspondientes. Finalmente, los Decretos 2332 de 1998 y 213 de 1999 es-
tablecieron que FOGAFIN ofreceria un seguro para los deudores de crédito
de vivienda de interés social, que ampararia el pago de una o mds 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
de amortizacién. En todos estos casos, los problemas se corrigieron durante
la crisis, obligando a cuotas iniciales de al menos el 30 %, regulando las ga-
rantias y obligando a las entidades a someter los planes de amortizacion a
aprobacion 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
acelerd las intervenciones de la Superintendencia y FOGAFIN en las enti-
dades en problemas. La Ley 546 del mismo afio facilité la reestructuracion
de empresas del sector productivo afectadas por su elevado endeudamien-
to. Con base en esto, asi como en facultades preexistentes, se intervinieron
veinticuatro entidades, entre ellas bancos medianos y pequefios como el An-
dino, del Pacifico, Selfin, y la CFC FES, cuatro mds a las liquidaciones obser-
vadas a lo largo de los treinta afios anteriores (FOGAFIN, 2009).

Para fortalecer entidades que continuaban operando, se usé la figura de
“capital garantia” y se otorgaron créditos a sus accionistas (Decretos 836
de 1999 y 1574 de 2001), buscando apoyar los procesos de fortalecimiento
patrimonial. El sector cooperativo también recibié atencion, incluyendo la
creacion de un banco puente sobre el cual se volcaron los activos de las en-
tidades en problemas.

6 Por ejemplo, algunos planes del BCH se iniciaban con cuotas de amortizacion muy bajas que en

algun momento se elevaban subitamente, por encima de la capacidad de pago de los deudores.
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En adicién a este compendio de medidas destinadas a recuperar la con-
fianza de los ahorradores, se creo el Departamento de Estudios Financieros
del Banco de la Republica en el afio 2000, que dos afios mds tarde se rebauti-
z6 como Departamento de Estabilidad Financiera, cuyo propdsito principal
es realizar andlisis frecuentes en torno a la estabilidad del sistema financiero
colombiano, asi como evaluar posibles amenazas derivadas del sector exter-
no y del comportamiento del sistema financiero local (Arango, 2006). En
esta misma linea, se cred la Red de Seguridad Financiera, integrada por el
Banco de la Republica, el Ministerio de Hacienda, la Superintendencia Ban-
caria (Financiera desde 2005, cuando se fusiond con la Superintendencia de
Valores), FOGAFIN Y FOGACOOP, y que sirve como mecanismo de coordi-
nacién entre las entidades participantes. Esta red permite evaluar de forma
conjunta los riesgos existentes dentro del sistema financiero colombiano y
las alternativas de mitigacion.

La crisis fue mas heterogénea y afecté a mas entidades que la de 1982-
1986, aunque estas eran en su mayoria mas pequefas. Los costos brutos de
la crisis, equivalentes al 6,3 % del PIB, fueron moderados en comparacion
internacional. Por ello, al igual que la de los anos 1980, la crisis financiera
colombiana de fin del siglo fue de tamafio modesto si se compara con otras a
nivel internacional: muy inferior, por ejemplo, a las de Venezuela y México
de 1994, de Malasia y Filipinas de 1997, de Ecuador de 1998 y de Uruguay de
2002, que oscilaron entre 17y 22 % del PIB; a las de Corea de 1997 y Turquia
de 2000, que tuvieron un costo equivalente al 26 y 32 % del PIB, respectiva-
mente; 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 mds de 40 % del PIB (Grafico V.9).
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Grafico V.9:
COSTOS DE CRISIS FINANCIERAS,
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.

Las estimaciones posteriores de FOGAFIN (2015) dan una cifra ligera-
mente superior en términos brutos (7,2 % del PIB de 2005), pero muy infe-
rior si se tienen en cuenta las recuperaciones de los apoyos otorgados (3,4 %
del PIB en términos netos). Estas estimaciones, que se reproducen en el Cua-
dro V.2, permiten, ademas, 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, 54 % se destind a siete instituciones oficiales, 21 % a
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tres oficializadas, 14 % a quince privadas y 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 oficia-
lizadas y a las privadas y cooperativas. A estos costos se agregaron los inte-
reses de los bonos con los cuales FOGAFIN financié sus operaciones, y los
gastos de liquidacién de la Caja Agraria y absorcion del pasivo pensional del
Banco Cafetero. Las recuperaciones fueron diversas, pero se refieren a las
obtenidas por la venta de los bancos oficiales u oficializados y de los pagos
de las diferentes lineas de crédito concedidas a distintas instituciones. La
recuperacion fue total en el caso de las lineas de apoyo de liquidez y a los
accionistas, pero incompleta para el resto, especialmente para los aportes de
capital. El seguro de depdsitos tuvo un papel muy secundario y el grueso de
los recursos fue recuperado 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 2,1 % del PIB de 2005 de acuer-
do con los calculos de FOGAFIN (2009, Cuadro 17, p. 167); el rubro més
importante fue la reliquidacion de los créditos de vivienda.

CUADRO V.2:
COSTOS DE LA CRISIS FINANCIERA
(Millones de pesos de 2013)

A. Gastos

Monto
(1) MECANISMOS DE APOYO 22.997
Capitalizacion 13.291
Apoyos de liquidez (repos) 4.253
Linea de crédito de los accionistas/1 2972
Préstamos a instituciones 2.481
(2) INTERESES BONOS 6.465
Capitalizacion banca publica 5.145
Capitalizaciéon banca privada 1.320

FOGAFIN estima los costos como porcentaje del PIB de 1999; aqui se ajusta a un porcentaje del
PIB de 2005, para que los cdlculos sean similares a los del Cuadro V.2. Una estimacién suministra-
da al autor por FOGAFIN con base en datos posteriores, daria una suma mas baja: 2,5 % del PIB

de 2005, neto de las recuperaciones del Fondo.
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(3) OTROS GASTOS 4.399
Acuerdo Liquidacién Caja Agraria 3.512
Pago Pasivo Pensional Banco Cafetero 341
Gastos Administrativos 315
Otros gastos en las Instituciones/2 231
(4) PAGO DE SEGURO DE DEPOSITOS 264
TOTAL (1+2+3+4) 34.124
b. Recuperaciones
Monto
(1) RECUPERACION DE APOYOS OTORGADOS 17.848
Descapitalizacién 4213
Recuperacién de apoyos de liquidez (repos) 3.122
Recuperacion de préstamos a las instituciones 1.938
Pago créditos a accionistas 3.364
Cartera administrada 1.443
Venta 4.253
Dividendos 1.873
Devolucién aportes 1.260
Otras recuperaciones de instituciones 172
(2) RESTITUCION DE SEGURO DE DEPOSITOS 187
(3) OTROS CONCEPTOS 45
TOTAL (1+2+3) 18.080
c. Costo neto de apoyo a las Instituciones
% del PIB
Monto de 2005

Costo de apoyos 34.120 7,2
Recuperaciones 18.080 3,8
Costo neto 16.044 3,4

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 mads los aportes al ISS que debia Bancafé.
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A partir de 2003, y gracias fundamentalmente a la recuperacion de la
economia nacional y la politica monetaria expansionista que mantuvo el
Banco de la Republica desde la liberacién de la tasa de cambio, la cartera del
sistema volvié a presentar crecimientos positivos y se inicié una nueva fase
de crecimiento del sector, que serd analizada en el siguiente capitulo.

III. CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA
DEL SISTEMA FINANCIERO

Durante el periodo comprendido entre la liberalizaciéon financiera de
inicios de los anos 1990 y la crisis de fin del siglo, el sistema financiero co-
lombiano experimentd transformaciones profundas y aceleradas. Estas
transformaciones, producto tanto de reformas institucionales como de las
tensiones macroeconomicas de la época, redefinieron por completo la es-
tructura del sector. Se destacan tres grandes cambios: el papel cada vez mas
preponderante de la banca privada, con la decreciente participacion de la
banca oficial de primer piso; el mantenimiento de un rol significativo de la
banca de desarrollo de segundo piso; y un agudo proceso de concentraciéon
financiera.

El primer cambio reivindico el papel historico que habia tenido la banca
privada en los origenes del sistema crediticio del pais, ampliando sustancial-
mente su participacion en la cartera. Si bien las entidades del sistema finan-
ciero en su conjunto experimentaron un proceso de expansion y contraccion
durante el periodo, los bancos privados experimentaron una expansion neta
entre 1990 y 2003, con un incremento de 17 puntos porcentuales del PIB; si
se suman las CAVs, muchas de las cuales se transformaron en bancos o fue-
ron absorbidas por ellos, el aumento fue de 10 puntos porcentuales (Grafico
V.10). Esta expansion fue posible gracias a que los bancos asumieron, me-
diante operaciones como multibanca, las funciones que tradicionalmente
eran reservadas a entidades especializadas. Paralelamente, con el fin de la
“‘colombianizacion de la banca”, la inversion extranjera recobré dinamismo
con la entrada de bancos internacionales como BBVA y Santander, aunque
este ultimo se retird del pais eventualmente, como se verd mds adelante.
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Grafico V10:
PROFUNDIZACION FINANCIERA, POR TIPO DE ENTIDAD
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.

La contraccién mas pronunciada fue la de la banca oficial. Entre 1990
y 1997, su participacién paso de representar mas de la mitad del sistema
bancario al 16 %, y como proporcion del PIB, disminuyé del 18,2 % al 71 %.
A ello contribuyeron privatizaciones clave, como la del Banco Ganadero
(1992) y el Banco Popular (1996), y durante los afios de auge se vendio el
grueso de las entidades oficializadas durante la crisis de los anos 1980.

En contra de la tendencia del sector, hubo un marcado deterioro en en-
tidades como la Caja Agraria y el BCH, que se contrajeron con respecto al
PIB durante el auge. Consecuentemente, ambas entidades fueron liquidadas
durante la crisis de fin del siglo, con los activos de la primera pasando al
Banco Agrario. El Banco Cafetero absorbié en 1998 a Concasa, su CAV. Para
el final de nuestro periodo de andlisis, y pese a las oficializaciones realizadas
durante la crisis (la mds grande de ellas, Granahorrar), la banca oficial repre-
sentaba el 13 % de la banca y el 4,4 % del PIB (Grafico V11).

Aso
Ban
Caria




CapriTuLo V

246

Grafico V11:
COMPOSICION DEL SISTEMA BANCARIO POR ACTIVOS
(PRIVADAS VS. PUBLICAS)

A. Composicion del sistema bancario
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.

A pesar del repliegue de la banca oficial de primer piso, el sector publico
mantuvo una presencia relevante a través de la banca de desarrollo. Esta rama
del sistema también se transformo profundamente. La Financiera Energé-
tica Nacional (FEN) comenzo un proceso de marchitamiento institucional,
en gran medida asociado a la privatizaciéon progresiva del sector eléctrico,
tradicionalmente receptor de sus recursos. Por su parte, BANCOLDEX ab-
sorbio en 2003 al Instituto de Fomento Industrial (IFI), operacion que inte-
gro dos instituciones con mandatos y poblaciones objetivo histéricamente
distintos. Esta fusién, que también incorpord nuevas prioridades como la
promocién de las microfinanzas (tema que se revisard a mayor profundidad
en el siguiente capitulo), fue objeto de debate por su impacto sobre la misién
original del IFI.
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B. Evolucion sistema bancario por activos, como proporcion del PIB
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.

Durante los afios de auge econdmico, la banca de desarrollo (excluyendo
a la FEN) mantuvo su participacién en los activos totales del sistema vy, de
hecho, aumenté ligeramente su peso en el PIB (Cuadro V.3). Sin embargo,
esta expansion se revirtié durante la crisis. Asi, aunque conservé cierta re-
levancia, dejé de desempefiar un papel dinamizador del crédito sectorial,
especialmente en los sectores agropecuario y exportador. Por otra parte, de
forma paraddjica, en lugar de cumplir un papel contraciclico, la banca de
desarrollo adoptd un comportamiento prociclico durante la crisis de fin del
siglo, amplificando la contraccién del crédito otorgado por las entidades pri-
vadas en lugar de atenuarla (Ocampo y Torres, 2021). Esta dindmica contra-
dice la visién contempordnea de la banca de desarrollo como herramienta
de estabilizacion macroecondmica y de fomento productivo.
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Cuadro V.3:
ACTIVOS DE LOS BANCOS DE DESARROLLO (% del PIB)

FINAGRO | BANCOLDEX IFI FINDETER | Total sin FEN Total sin

FEN FEN como%

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% 767%
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% 707 %
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)

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 revisa cudles eran las cinco enti-
dades principales del sector en distintos momentos del periodo estudiado.
En 1990, las cinco principales instituciones crediticias eran bancos publi-
cos, incluyendo el Banco de Colombia, entonces todavia en calidad de banco
oficial; el Banco de Bogot4d habia salido temporalmente de las principales
posiciones. Para 1997, tres de estas instituciones habian sido privatizadas:
el BCH dejo de ocupar una de las cinco principales posiciones desde 1992 y
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
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Banco Ganadero, el Banco de Colombia, ahora nuevamente privado, el Ban-
co de Bogotd, y uno que ascendio al grupo de lideres a partir de una CAV,
Davivienda. Para 2003, este ultimo habia pasado a ocupar el sexto lugar,
siendo relegado temporalmente por el ahora Banco Agrario.

Uno de los fendmenos maés relevantes del periodo fue el proceso acelera-
do de concentracion del sistema bancario, el cual quebrd una tendencia de
mas de medio siglo hacia la desconcentracion de la actividad financiera. Esta
tendencia se profundizé con la crisis de fin del siglo, que actué como deto-
nante de una reestructuracién profunda del sector y que estuvo acompanada
por la desaparicion o absorcion de numerosas entidades pequefias, asi como
por la consolidacion de grandes grupos financieros.

Durante los primeros anos de la década de 1990, las reformas regulato-
rias y la apertura del sector estimularon la creacién de nuevas entidades,
lo que inicialmente reforzoé la tendencia previa a la desconcentracion. Sin
embargo, a partir de 1998, esta trayectoria se invirtié de manera abrupta.
La evidencia empirica muestra que los indices de concentracién (medidos
tanto por la proporcién de activos en manos de las cinco mayores entida-
des como por el indice de Herfindahl) comenzaron a aumentar rapidamen-
te, superando en 2003 los niveles observados al inicio del periodo (Grafico
V.12). Este viraje marco el fin de la era de baja concentracién en el sector, tan
elogiada todavia a mediados de los afios 1990 por Ferndandez (1994, cap. 7).

El unico episodio comparable en la historia financiera del pais fue la con-
centracion de la segunda mitad de la década de 1920, cuando varios bancos
pequetos no lograron cumplir con los requisitos de capital exigidos por la
legislacién de 1923, un tema que fue analizado en el capitulo II de este libro®.
No obstante, en contraste con ese contexto de expansion, la concentracion
de finales del siglo xx ocurrié en medio de una profunda crisis econémica
y financiera.

8 Véase también Gonzalez y Garcia (2002).
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Grafico V.12:
CONCENTRACION DEL 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 O y 1 donde cero indica concentracion nula y 1 indica concentracién
absoluta en el caso de un monopolio.

Fuente: Calculos propios con base en Asociacion Bancaria.

La magnitud de la reconfiguracion institucional fue significativa, mar-
cada por una acelerada destruccion de entidades crediticias. Segtn cifras de
ANIF (2006), entre 1995 y 2005 el numero total de entidades financieras
paso de 158 a solo 56°. Si bien algunas de las entidades fueron absorbidas por
otras que estaban en expansion, la mayoria de las entidades creadas duran-
te la época del intervencionismo estatal virtualmente desaparecieron: solo
sobrevivia una CAV (dedicada a crédito hipotecario) y dos Corporaciones
Financieras. Las Compafiias de Financiamiento Comercial, incluidas las es-
pecializadas en leasing creadas en el marco de las reformas de los 1990, se
redujeron de 74 a 25. Este fendmeno no solo implico una reduccién en la
cantidad de actores del sistema financiero, sino también una transformacién
cualitativa en la estructura institucional y en las formas de intermediacion.

9 Por comparabilidad, excluimos las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las fiducia-

rias, que hacen parte del nimero de entidades estimadas por ANIFE.
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Este proceso de concentracién se vio acompafado por la emergencia de
conglomerados financieros, habilitados por las reformas legales de inicios de
la década. Las Leyes 45 de 1990 y 35 de 1993 sentaron las bases para la crea-
cién de estos grupos financieros. El caso mds representativo fue el del Grupo
Aval, conformado por entidades tanto privadas (Banco de Bogotd, Banco
de Occidente, Banco Las Villas y Ahorramds) como previamente publicas
(Bancos del Comercio y Popular, el primero de ellos estatalizado durante los
afios 1980). Este conglomerado se consolidé como el actor mas relevante del
sistema financiero colombiano, no tanto por el tamano de cada entidad indi-
vidual, sino por su estructura diversificada y cobertura integral del mercado.

Otro proceso destacado fue la absorcién del Banco de Colombia por el
Banco Industrial Colombiano en 1998, operacién que dio origen a Banco-
lombia, que ha sido desde entonces el banco individual de mayor tamafio,
aunque mas pequefio que el Grupo Aval. Los otros procesos de este tipo son
la formacién del Grupo Bolivar a partir de Davivienda y el Banco Superior,
y la consolidacién del Grupo Colpatria a partir de la fusion de las entida-
des de ese grupo y de Corpavi, privatizada en 1994. Dentro de las entidades
oficiales, la mas importante es la ya mencionada absorcién de Concasa por
el Banco Cafetero. Como la formacién de conglomerados siguié tomando
vuelo en la ultima década, volveremos sobre este tema en el capitulo final
de este libro.

Los cambios estructurales que vivioé el sistema financiero durante la dé-
cada de 1990 y la crisis de fin del siglo también se reflejaron en los margenes
de intermediacion, en la evolucion de la calidad de la cartera de créditos y
en la rentabilidad del sistema. Sin embargo, los efectos de corto plazo de las
reformas no fueron siempre los esperados, y las dindmicas mostraron un
comportamiento mixto.

Durante los afos de auge econdémico que siguieron a la liberalizacién
financiera, los indicadores disponibles sobre margenes de intermediacion
evolucionaron en sentidos opuestos (Grafico V.7). Aunque cabia esperar una
reduccién de los margenes como consecuencia de la eliminacion de regu-
laciones y restricciones (es decir, una menor represion financiera o carga
regulatoria), en la practica esta expectativa no se cumplié inmediatamente.
Como lo mostraron estudios de la época (Barajas, Steiner y Salazar, 1998), el
margen promedio de intermediacion entre 1992 y 1996 fue muy similar al
observado entre 1974 y 1989, ¢ incluso superior al de algunos afios del perio-
do previo. El margen si se redujo nitidamente durante los afios de la crisis, a
pesar del nuevo aumento en la represién financiera (Salazar, 2005a, 2005b).
Esta persistencia en los margenes se explica, en parte, por la reduccién neta
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acumulada en la represién, asi como por otros factores que seguian influ- Grifico V13:
yendo en los costos financieros de las entidades: niveles atin elevados de in- PRINCIPALES VARIABLES DE LA CARTERA DE
flacion y costos laborales significativos. LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITOS

Las pérdidas de cartera tuvieron una tendencia similar, que explica una
parte de la caida del indice medido como ingresos financieros netos de las A. Calidad de cartera (cartera vencida/cartera bruta)
entidades de acuerdo con sus estados de pérdidas y ganancias. La mayor
concentracion del sector caracteristica de estos afios no actuo en el sentido 16
opuesto, quizas porque también ayudoé a reducir los costos no financieros, o 14
porque generé una nueva forma de competencia (oligopolistica). 12

Desafortunadamente, no es posible hacer un andlisis similar al de los 10
capitulos anteriores sobre la estructura de plazos de la cartera del sistema.
Este es un tema esencial, dada la importancia que la politica de crédito de
fomento habia otorgado a este resultado, y sobre el cual volveremos en el
capitulo final.

En cuanto a la calidad y rentabilidad de la cartera, su evolucién estuvo
estrechamente relacionada con las dindmicas macroecondmicas del perio-
do, en particular la gran euforia de 1992-1995 y la crisis que se desencadend
en 1998. Luego de una etapa de expansion del crédito durante la primera
mitad de los anos 1990, el indicador de calidad de cartera comenzé a dete- B. Rentabilidades de los Establecimientos de Crédito
riorarse hacia mediados de la década y alcanzé su punto critico entre 1998 3
y 1999, cuando llegé a niveles cercanos al 14 % en plena crisis (Grafico V.13). ) 20
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Aunque este nivel fue superior al alcanzado en el pico de la crisis previa, en
1985 (Grafico IV11), es posible que esto meramente refleje las normas mds
rigurosas de control de la calidad de la cartera vigentes desde finales de los r 10
1980. Con las intervenciones del Gobierno nacional, este indicador empezo

%
%

2 -20
a presentar una recuperacion desde los primeros afios del nuevo siglo, hasta 3 30
llegar a los niveles saludables en 2004, de hecho, mejores que todos los re- A 10

gistros de los afios 1990.

Como era de esperarse, este comportamiento se reflejo en los rendimien-
tos del sistema, que mostré igualmente un fuerte deterioro en 1998 y 1999,
llegando a tasas negativas de -3,5 % sobre activos y -30 % sobre patrimonio ROA ROE (Eje. der)
en el punto mads algido de la crisis. La recuperacién fue de nuevo vigorosa,

torndndose una vez mas positiva en 2001 y alcanzando en 2004 niveles su-
periores a los de los afios noventa. Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.
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De esta manera, el comportamiento de los margenes de intermediacion,
la calidad de la cartera y la rentabilidad bancaria durante este periodo re-
velan la complejidad de los procesos de ajuste estructural en contextos de
apertura y crisis. Si bien la liberalizacién financiera trajo consigo desafios
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inesperados, el sistema logro estabilizarse a través de una combinacion de
reestructuracion institucional, intervenciones estatales oportunas y mayor
disciplina de mercado. No obstante, los aprendizajes de esta etapa muestran
que la estabilidad y eficiencia del sector financiero no pueden darse por sen-
tadas y requieren un marco regulatorio fuerte, adaptable y vigilante.

IV. EL SISTEMA DE ADMINISTRACION
DEL RIESGO DE LAVADO DE ACTIVOS
Y DE LA FINANCIACION DEL TERRORISMO (SARLAFT)

Uno de los puntos mds delicados que tuvo que trabajar el gremio en esta
década fue la respuesta del sector bancario ante el fenémeno del narcotra-
fico, la violencia del conflicto armado y en particular el riesgo elevado de
verse implicados en actividades de lavado de activos. Desde la presidencia
de Florangela Gémez hasta el presente, la proteccion del sistema contra
actividades delictivas se convirtié en una de las principales prioridades de
Asobancaria, ante el riesgo real de que el sistema bancario perdiera la co-
rresponsalia en el exterior y sufriera una suerte de ostracismo internacional.

La reaccién de la Asociacién y todos sus agremiados fue el acuerdo in-
terbancario para la prevencion del lavado de activos. Fue este un ejercicio
de autorregulacion sobre el cual se construiria posteriormente la reglamen-
tacién y normatividad para la prevencién de este delito en el pais. Las auto-
ridades financieras venian estableciendo politicas internas para prevenir y
detectar movimientos ilicitos de capitales; no obstante, en un esfuerzo por
homogeneizar las normativas y procedimientos, asi como para tener un res-
paldo institucional méas consolidado, se vieron en la necesidad de adoptar un
estatuto general y uniforme que hiciera posible una accién comun del sector
financiero en la prevencién, deteccion y represion de los movimientos ilici-
tos de capitales, a la vez que definiera con claridad su verdadera responsabi-
lidad en este campo.

Con esto, la primera accién conjunta se dio con el acuerdo firmado el 21
de octubre de 1992, una serie de premisas bdsicas, principios e instrumentos
que la Junta Directiva de Asobancaria presenté a sus miembros establecien-
do tres premisas fundamentales:

1. Las instituciones financieras pueden llegar a ser utilizadas sin su co-
nocimiento ni consentimiento como intermediarias en depdsitos, transac-
ciones y transferencias de fondos originados o destinados a la ejecucion de
actividades criminales.
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2. La responsabilidad de la investigacion y represion de las activida-
des criminales como tales corresponde con cardcter indelegable al Estado
a través de la Fiscalia General de la Nacion, la Procuraduria General de la
Naciodn, la Contraloria General de la Republica, la Veeduria del Tesoro, la
Policia Judicial, el D.A.S y los jueces de la Republica.

3. El denominado lavado de dinero, en si mismo considerado, no es un
delito en la legislacion colombiana, de suerte que no existen tipos a priori
que tengan cardcter delictual. Menos aun puede siquiera plantearse una po-
sible complicidad del sector en tales operaciones.

Bajo estas premisas, se establecieron los siguientes principios del sistema
financiero:

a. Seleccidn, identificacién y conocimiento del cliente.

Los miembros de la Asociacion realizaran un esfuerzo razonable para
seleccionar y conocer sus clientes, sean éstos habituales u ocasionales,
identificarlos debidamente y tener un conocimiento de sus transaccio-
nes y actividades, en orden a establecer la coherencia entre éstas. Para
tal efecto se disenara un formato o un conjunto de estos especificamen-
te elaborados para identificar y recibir una declaracion sobre el origen
de los recursos en las siguientes operaciones cuando éstas se realicen en
dinero efectivo y excedan de siete millones de pesos, reajustables perio-
dicamente por la Junta Directiva de la Asociacion, o su equivalente en
moneda extranjera:

- Apertura de cuentas corrientes o de ahorros.

- Constitucion de depdsitos a término.

- Realizacién de giros y transferencias.

- Compraventa de divisas.

- Servicios de cajillas de seguridad.

Ademads, se adoptarian procedimientos comunes de registro de la infor-

macién de los datos personales, medios de identificacion y referencias, asi

como la declaracion que debe ser presentada para realizar la operacion.

b. Conservacién de la informacion para fines probatorios.

Los miembros adoptardn los procedimientos técnicos que permitan la
conservacién e integridad de la informacion concerniente a las opera-
ciones en dinero efectivo de mds de siete millones de pesos reajustables
peridédicamente por la Junta Directiva de la Asociacion, o su equiva-
lente en moneda extranjera, en orden a garantizar su eficacia para fines
probatorios.

c. Colaboracién con las autoridades.
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Los miembros de la Asociacion colaborardn con las autoridades judicia-
les y de policia nacionales responsables de la investigacion y represion
de delitos mediante el suministro de la informacién por estos requerida,
asi como de la realizacion de operaciones sospechosas, con base en pa-
rametros previamente establecidos. La colaboracién con las autoridades
judiciales y de policia extranjeras, se hard por intermedio de las autori-
dades nacionales competentes, conforme a las normas internacionales
pertinentes. En los términos del articulo 15 de la Constitucién Politica el
cumplimiento de este principio no podra considerarse como violacion a
la reserva bancaria.

d. Abstencién de ejecutar ciertas operaciones.
Los miembros de la Asociacion se abstendran de realizar las operaciones
claramente vinculadas con actividades criminales, con base en los tipos y
perfiles que de las mismas elabore un Comité creado para el efecto.

e. Adaptacioén de los codigos de conducta internos.
Los miembros de la Asociacién adaptaran sus cédigos internos de con-
ducta para desarrollar los principios enunciados, con base en el codigo
que elabore la Asociacién.

El acuerdo serfa la primera respuesta del sistema financiero ante el fe-
némeno del lavado de activos y funcionaria como base para las acciones de
prevencién del delito de las demds agremiaciones financieras, y se incluiria
posteriormente no solo la prevencién del lavado, sino de hechos de corrup-
cién y contrabando. También, en un trabajo conjunto con el sector finan-
ciero, se cre6 la Unidad de Informacion y Andlisis Financiero (UIAF) como
hechos destacables hacia el final de la década de 1990. También seria el pre-
ludio al Decreto 1872 de 1992 que consagré en esencia los mismos acuerdos
que por autorregulacion logré Asobancaria.

Sin embargo, las tensiones con Estados Unidos en relacion con este tema
siguieron siendo importantes. De hecho, cuando inicié¢ en 1996 mis labores
como ministro de Hacienda, el control al lavado se habia convertido en un
problema serio para bancos colombianos, ya que Estados Unidos comenzd a
amenazar con el cierre de sus oficinas en ese pais y a implementar fuertes re-
gulaciones al lavado. Para ayudar a frenar estas acciones, viajé a Estados Uni-
dos para negociar este problema con la Secretaria del Tesoro. Fui recibido
por Larry Summers, en ese momento subsecretario del Tesoro encargado de
los temas internacionales. En algin momento de la reunién, Summers dijo
que nosotros no haciamos nada para controlar el lavado, a lo que contest¢:
“Subsecretario, quisiera decirle que estamos trabajando muy estrechamente
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con la Secretaria del Tesoro, precisamente, para regular este tema”. Se le
acerco al oido uno de sus asistentes para confirmarle que era correcto lo que
yo le habia dicho. A partir de ese momento se le notd tranquilo, porque que-
doé convencido de que nuestro pais si estaba comprometido con controlar el
lavado.

Como resultado, comenzamos a negociar con la Secretaria del Tesoro
un sistema para el control del lavado. La respuesta fue la Circular 61 de la
Superintendencia Bancaria de 1996, en la cual se establecieron pautas y me-
canismos de control para prevencion del lavado de activos, entre ellos res-
tricciones a los clientes de los bancos que traian délares y la prohibicion de
realizar ciertas transacciones. Se consolido asi el trabajo que habia iniciado
el gremio aflos atras. Asobancaria también buscé reuniones con institucio-
nes en Estados Unidos para refrendar el compromiso del sector bancario
con la prevencion del delito de lavado. De hecho, nuestro pais es reconocido
hoy como uno de los mejor calificados del mundo en este campo.

Esta época fue, por lo tanto, definitiva para mantener la legitimidad del
sistema financiero tanto de manera internacional como nacional. El contex-
to propio de la Colombia de los 1980 y 1990 trajo consigo una seria duda
sobre la capacidad del sistema financiero de blindarse del ingreso de recur-
sos de origen ilicito. Lo que se mostro en este periodo fue una respuesta 4gil
y contundente del sistema financiero, que llegd antes que el mismo Estado,
para demostrar un compromiso irrestricto por prevenir que el sistema fi-
nanciero se convirtiera en una herramienta de grupos delictivos. Fue pre-
cursor de un trabajo que se consolidaria como un ejercicio de alianza entre
lo publico y lo privado para dar respuesta a uno de los periodos mas incier-
tos de Colombia.

No hay perdon, caricatura de
Vladdo. La crisis denunciada
por organizaciones de deudores
de UPAC tuvo eco ante la Corte
Constitucional. El sistema cre-
diticio termino siendo desacti-
vado en 1999.
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a. Jonathan Malagdn, presi-
dente de Asobancaria, durante
el discurso de instalacion de la
592 Convencién Bancaria, rea-
lizada en el Centro de Conven-
ciones Cartagena de Indias.

b. Rueda de prensa realizada
en agosto de 2024, en la que se
presentd el acuerdo para impul-
sar el Pacto por el Crédito, con
el propdsito de canalizar recur-
sos hacia seis sectores estraté-
gicos. De derecha a izquierda:
el presidente de la Republica,
Gustavo Petro; el director del
Departamento Nacional de
Planeacién, Alexander Lopez;
el presidente de BBVA Colom-
bia y de la Junta Directiva de
Asobancaria, Mario Pardo; el
entonces ministro de Hacienda,
Ricardo Bonilla; y el presiden-
te de Asobancaria, Jonathan

Malagén.
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Capitulo VI

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS
DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

Las dos décadas posteriores a la crisis de fin del siglo constituyen la fase
mas exitosa de la banca privada colombiana. Este periodo estuvo marcado
inicialmente por la recuperacion del terreno perdido durante la crisis. Pos-
teriormente, los niveles de profundizacién financiera comenzaron a expan-
dirse nuevamente y alcanzaron en la segunda década del siglo xx1 los valores
mas elevados de la historia. Este crecimiento estuvo acompanado de otros
desarrollos importantes: el crecimiento de los principales grupos financie-
ros hacia otros paises latinoamericanos; una oferta creciente de préstamos
de largo plazo; el desarrollo de nuevos mecanismos de inclusiéon financiera;
la fuerte expansion de la banca y de los sistemas de pago digitales; el creci-
miento de fondos de pensiones y de inversion (un tema que no se analiza en
este capitulo); y una profundizacién, aunque volatil e insuficiente, del mer-
cado accionario. El proceso de profundizacion financiera se interrumpio a
partir de la crisis del COVID-19, pero algunos de sus elementos mostraron
nuevamente un comportamiento positivo en 2025.

La expansién financiera interna coincidio, como en el pasado, con un
nuevo auge de financiamiento externo en condiciones en las cuales Colom-
bia ha estado en el grupo de las economias latinoamericanas con acceso fa-
vorable al mercado internacional de capitales. El financiamiento externo
se interrumpid temporalmente durante algunas coyunturas, entre ellas las
crisis del Atldntico Norte del 2007-09', la del COVID-19 y la generada por
la invasién de Rusia a Ucrania en 2022, pero en todos los casos el acceso se
renovo rapidamente. El costo del financiamiento ha dependido también de
las tasas de interés internacionales (sobre todo la de bonos del Tesoro de los
Estados Unidos a 10 afios, que es la referencia principal en los mercados) y
T Como se sefiald en la Introduccion, este es un término mds apropiado que el de “crisis financiera
internacional” porque, aunque sus repercusiones fueron globales, la crisis se concentré en Esta-

dos Unidos y Europa Occidental.

PR \IBID

Ensayos sobre inclusion
financiera en Colombia es un
libro de Asobancaria y el

BID que repasa las distintas
transformaciones del sector en
cobertura, acceso al sistema
financiero, disponibilidad de
datos y reportes, y andlisis por
parte de entidades bancarias,

gremios, Gobierno y prensa.

Aso
Ban
Caria




CapiTuLO VI

260

de las calificaciones de riesgo, que incluyeron la recuperacion en 2011 del
grado de inversion que el pais habia perdido en 1999, pero también la nueva
pérdida de dicha calificacién en 2021.

Desde el punto de vista macroeconémico, el periodo de profundizacion
financiera coincidié con una recuperacién del crecimiento econémico, que
tuvo lugar hasta 2014 como consecuencia de los altos precios de los pro-
ductos basicos, aunque fue interrumpida temporalmente durante la crisis
del Atlantico Norte. Con el fin del auge de estos productos, esta etapa fue
sucedida por una desaceleracion en el lustro siguiente. A este periodo de
lento crecimiento se sumo la peor recesion de la historia en 2020, generada
por la pandemia del COVID-19. Tras un repunte de la actividad econdmica,
se observo una nueva desaceleracion en 2023, seguida de una recuperacion
moderada.

Por otra parte, la inflacion se estabilizé inicialmente en niveles bajos, lo
cual permitié que la politica monetaria se manejara con criterios contraci-
clicos, con dos excepciones. La primera fue una consecuencia del aumento
de la inflacion generado en gran medida por la devaluacién que tuvo lugar
entre los afios 2014 y 2016 como consecuencia del fuerte deterioro de los
términos de intercambio del pais. La segunda fue la respuesta a los efectos
de la inflacion internacional que contagié al pais como resultado de la inva-
sion de Rusia a Ucrania en 2022. En este ultimo caso, la politica monetaria
contraccionista solo se desmontd parcialmente y con rezago, en un contexto
de lenta convergencia de la inflacion hacia sus niveles objetivo.

Este comportamiento generalmente contraciclico de la politica moneta-
ria contrasta con la politica prociclica que caracterizo varias coyunturas de
los afios 1990. Durante la crisis del COVID-19, la politica contraciclica in-
cluyo también medidas muy apropiadas en materia de regulacion financiera,
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.

En el ambito macroecondmico, conviene sefialar también que el pais ha
tendido a registrar déficits en la cuenta corriente persistentes y en algunos
afnos elevados, una dindmica que inici6 con la marcada revaluacion real del
tipo de cambio durante el auge de los precios de los productos bdsicos y que
solo se corrigié de manera parcial tras la aceleraciéon posterior de la deva-
luacién. Al igual que en la década de 1990, el margen para la aplicacién de
politicas fiscales contraciclicas ha permanecido limitado y se ha visto aun
mas restringido por el déficit fiscal persistente que ha tenido el pais desde
mediados de la década de 2010, el cual fue particularmente fuerte durante la
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crisis del COVID-19 y en los afios recientes. Como resultado, el pais presenta
en la actualidad uno de los niveles de deuda publica mas altos de la historia.
En este contexto, la estabilizacién del ciclo econdmico ha debido recaer (y
probablemente lo seguird haciendo) de manera desproporcionada sobre la
politica monetaria.

Entre los temas menos favorables en términos de desarrollo financiero,
conviene resaltar que el sistema tardé mucho tiempo en superar la crisis de
financiacién de vivienda, que de hecho no ha alcanzado todavia los niveles
del auge de los afos 1990. Por otra parte, aunque se ha avanzado en materia
de inclusién financiera, los problemas de acceso al crédito de amplios sec-
tores sociales y de la micro y pequefia empresa siguen siendo considerables.
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 tecnoldgica.

Subsisten, ademas, elementos de incertidumbre financiera en el contex-
to mundial, que se agudizaron con la crisis generada por la pandemia, los
altisimos niveles actuales de deuda publica a lo largo y ancho del mundo,
las incertidumbres que genero la oleada de inflacion de 2022 sobre las ten-
dencias de las tasas de interés internacionales, y la desconfianza en el dolar
como moneda internacional de reserva en 2025 a raiz de la guerra comercial
y la alta deuda publica de los Estados Unidos. Las mayores tasas de inte-
rés internacionales han afectado ademds las deudas soberanas de los paises
emergentes y en desarrollo.

Como en los capitulos anteriores, la primera seccion analiza los eventos
macroecondmicos de este periodo. La segunda repasa la evolucion institu-
cional, que en realidad tiene mas elementos de continuidad que de disconti-
nuidad durante el periodo que analizamos en este capitulo, aunque también
enfrenta los retos mencionados. En esta seccién se analiza también el papel
de Asobancaria en el apoyo a dicha evolucién, asi como sus propias innova-
ciones en materia de apoyo a las entidades financieras. La ultima revisa los
desarrollos del sector en términos de profundizacion, estructura y evolu-
cién de la cartera.

Aspectos generales de las Con-
venciones Bancarias 50, 51y 52,
celebradas en Cartagena, que
reunieron a destacados lideres
de los sectores financiero y
empresarial, autoridades econé-
micas, académicos, congresistas
y representantes de la rama

judicial.
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I. LOS DESARROLLOS MACROECONOMICOS

Como vimos en el capitulo anterior, la flexibilizacién del tipo de cambio
en 1999 permitio 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 ha-
bia experimentado la actividad productiva en 1998-1999. Esta recuperacion
fue sucedida a partir de 2004 por una fase de expansién que, con una corta
interrupciéon durante 2009, duraria hasta 2014. Estuvo apoyada por condi-
ciones externas excepcionalmente favorables.

En particular, en 2004 inicié un auge de los términos de intercambio
que, con una breve interrupcion durante el momento mas critico de la crisis
del Atldntico Norte (los que sucedieron a la quiebra del banco de inversién
Lehman Brothers en septiembre de 2008), constituyé el auge de términos
de intercambio mas espectacular de la historia de Colombia, pues superd en
duracién e intensidad todas las bonanzas cafeteras del siglo xx (Ocampo,
2015f). Ello coincidio, ademds, con la normalizacion, después de un cuarto
de siglo, de las condiciones de acceso 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).
Como veremos mds adelante, si bien este acceso excepcional se interrumpid
temporalmente durante la crisis del Atldntico Norte, se restablecié con rela-
tiva celeridad a partir de finales de 2009.

En su conjunto, el crecimiento econdmico alcanzé un 4,7 % anual entre
2003 y 2014, un ritmo ligeramente superior al de 19911997 (4,4 %) pero
inferior a los que se habian alcanzado antes de 19802, Este periodo de ex-
pansion de la economia tuvo dos fases diferentes, interrumpidas por la des-
aceleracion de 2009. Durante la primera, el auge se apoyd también en un
crecimiento rdpido de las exportaciones a Venezuela, del comercio mundial
y de las remesas de los colombianos residentes en el exterior. Estas condi-
ciones favorables desaparecieron durante la segunda, pero los términos de

Dada la fuerte desaceleracién del ritmo de crecimiento de la poblacion, las cifras recientes son
mads positivas si se expresan en términos per capita. Sin embargo, para comparaciones con los
registros de décadas anteriores conviene utilizar 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 cdpita se comporta relativamente mejor en épocas recientes, eso no es cierto del

PIB por trabajador (que se considera generalmente como una medida de productividad).
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intercambio se tornaron aun mas favorables. El crecimiento fue relativa-
mente similar en ambas fases.

La primera fase inicié con una rdpida recuperacién 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
(Grafico V1.1). El crecimiento de la demanda llegd en 2006 a ritmos cercanos
al 9 %; fueron niveles altos, pero algo mds moderados que los de la coyun-
tura expansiva de los afios 1990. Hasta 2005 coincidié, ademas, con la ten-
dencia descendente de la inflaciéon que se habia iniciado durante la crisis de
fin del siglo y alcanzé 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
aumento en 2006 y continuo haciéndolo en 2007 a un ritmo del 6,7 % anual
en ambos afios, superior a los del mejor momento de la coyuntura econé-
mica de la década de 1990 y comparables a los alcanzados durante el auge
econdmico de 1967-1974 y al afo pico de la bonanza cafetera de la segunda
mitad de los 1970 (1978). En materia fiscal, aunque el gasto puiblico se expan-
dié rapidamente, los ingresos del Gobierno aumentaron ain mads rdpido y
se redujo, por lo tanto, el déficit fiscal. Como en las coyunturas anteriores, la
tasa de cambio real se revalud y la cuenta corriente experimentd un deterio-
ro, esencialmente por el auge pronunciado de la demanda de importaciones,
alimentada en parte por la inversién, especialmente en el sector energéti-
co-minero (Gréafico VI.2).

Grafico VI.1:
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS
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Porcentaje, fin del periodo
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Fuentes: A) DANE B) Banco de la Republica C) y D) Ministerio de Hacienda

Ante el fuerte crecimiento de la demanda, la respuesta del Banco de la
Republica fue adoptar una politica de enfriamiento desde el segundo tri-
mestre de 2006 (véase el Gréfico VI.3 mas adelante), de forma mucho mas
temprana que otros paises latinoamericanos, que en general solo comenza-
ron a adoptar dicha politica cuando la inflacion mundial de alimentos se
elevo en 2008 (Ocampo y Malagén, 2015), y de forma también mds tempra-
na que durante el auge de los anos 1990. La politica de enfriamiento de la
demanda incluyé tanto el incremento de la tasa de interés como el aumento
en los encajes bancarios.

A su vez, para frenar la revaluacion, que se acentuo con la elevacion de
las tasas de interés, el Banco acumulo reservas internacionales a un ritmo
fuerte en 2007 y restablecio el encaje al endeudamiento externo que habia
suspendido durante la crisis de fin del siglo y lo elevé al afio siguiente, antes
de eliminarlo nuevamente cuando se redujo la disponibilidad de financia-
miento externo como resultado de la crisis del Atlantico Norte (Zdrate, Cobo
y Gomez, 2012). Por otra parte, el Gobierno establecio depdsitos similares a
la inversién extranjera de portafolio y plazos minimos para su permanencia
en el pais. Es importante resaltar, en todo caso, que el endeudamiento exter-
no se mantuvo en niveles moderados y, de hecho, la deuda externa neta de
reservas internacionales se redujo durante estos afos (véase el Cuadro VI.1
mas adelante).
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Grafico VI.2:
PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR EXTERNO

A. Términos de intercambio de bienes y servicios (2018=100)
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B. Tasa de cambio real promedio geométrico, con IPC (2010=100)
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La crisis del Atlantico Norte frené esta fase de expansion a lo largo de
2008, pero especialmente desde el ultimo trimestre de dicho afio, dando
como resultado una paralizacion de la demanda agregada y un crecimiento
del PIB muy lento en 2009. La desaceleracion de la economia estuvo acom-
pafiada de una nueva disminucion de los ritmos de inflacion. La respues-
ta 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
inflacion, la tasa de politica monetaria comenzé a reducirse en diciembre
de 2008, disminuyd a menos de la mitad en el primer semestre de 2009 y
de forma mds moderada en el segundo semestre de ese afio, y se mantuvo en
niveles muy bajos hasta comienzos de 2011. En contraste, la politica fiscal
contraciclica tuvo que revertirse rapidamente, como respuesta al deterioro
de las cuentas fiscales que se produjo en 2009.

La combinacién de los efectos de esta politica macroecondmica y de la
rapida recuperacion de los precios de productos basicos y de los flujos de
capital hacia economias emergentes permitié una reactivacion a partir del
ultimo trimestre de 2009. La mejoria en los términos de intercambio del
pais que generd el primero de estos procesos fue impulsada por la rdpida
y fuerte recuperacion de la economia china. A su vez, como veremos mas
adelante, el auge de financiamiento externo fue inducido por las politicas
monetarias expansionistas adoptadas por los paises desarrollados a partir
del colapso de Lehman Brothers, pero que se habia iniciado de forma gra-
dual desde antes, asi como por las condiciones relativamente sélidas de las
economias emergentes que, con excepcion de algunas de Europa Central
y Oriental, no experimentaron crisis financieras durante estos afios. En el
caso de América Latina, los niveles de endeudamiento externo neto habian
disminuido de manera notoria durante el auge de 2003-2008, lo que generd
una confianza en los mercados financieros que la regién no habia conocido
desde los afios 1970.

La combinacién de estos factores dio lugar a una segunda fase del ciclo
expansivo, cuyas caracteristicas difirieron en varios aspectos de las observa-
das en la etapa anterior. Desde la perspectiva externa, esta fase ya no conté
con algunos factores favorables, en especial con el dinamismo de las expor-
taciones hacia Venezuela. Por el contrario, dichas exportaciones colapsaron
en el periodo 2009-2010 como resultado de los enfrentamientos politicos
entre ambos paises, y su recuperacion posterior fue débil antes de dar paso
a una nueva contraccién asociada a los problemas que ha enfrentado la eco-
nomia del pais vecino en aflos recientes.
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Desde el ambito interno, la recuperacién de la demanda fue inicialmente
vigorosa, pero comenzo a mostrar signos de debilitamiento a partir de me-
diados de 2012. En respuesta a esta situacion, el Gobierno nacional lanzé en
abril de 2013 el Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE), al-
gunas de cuyas medidas se canalizaron a través del sector financiero, en par-
ticular el subsidio a las tasas de interés para la adquisicion de vivienda nueva
por parte de la clase media y la ampliacion de los créditos de BANCOLDEX
al sector industrial. De manera complementaria, el Banco de la Republica
redujo sus tasas de interés de intervencion durante el segundo semestre de
2012 y el primer trimestre de 2013, revirtiendo los incrementos moderados
adoptados en 2011 y a comienzos de 2012, los cuales habian limitado parcial-
mente el caracter expansivo de la politica monetaria implementada durante
la fase mds aguda de la crisis del Atlantico Norte (Grafico VI.3).

Estas decisiones fueron posibles, ademads, gracias al mantenimiento de
tasas de inflacion en niveles histéricamente moderados. En conjunto, las
medidas adoptadas por el Gobierno y el Banco de la Republica contribuye-
ron a una reactivacién de la demanda, aunque esta se reflejé solo de manera
parcial en el crecimiento del PIB (Grafico VI.1).

Grafico VI1.3:
TASAS DE INTERES
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B. Margenes de intermediacion en 2014 vs. 17 % en 1998 (Cuadro VI.1). Tal como se sefiala mds adelante,
la contrapartida positiva de esta tendencia fue el acceso del pais a los mer-
8,0 cados internacionales de capitales, alimentada ademas por la recuperacion
L del grado de inversion del pais en 2011. Como en coyunturas anteriores, la
= 70 deuda externa privada alimento el aumento del financiamiento interno. La
g 65 acumulacion de reservas internacionales se acentud, aunque de forma mas
2 60 moderada que en otros paises latinoamericanos (Ocampo y Malagoén, 2015).
2 55 Ademads, en contraste con las coyunturas anteriores de abundancia de ca-
~ 5 pitales de los afnos 1990 y 2007, ni el Banco de la Republica ni el Gobierno
45 adoptaron medidas para moderar el aumento del endeudamiento externo.
N ITYUEeS YIS NN FTLEeN®SS SN Y
SR SRIRRSIRJRRRRRRRKRRRLIRIRRER Cuadro VI.1y gréfico siguiente:
DEUDA EXTERNA
C. Tasas de interés reales anuales
Monto Total Como porcentaje del PIB
Deuda Reservas Deuda Deuda Reservas Deuda
1 Deuda Externa Privada Deuda Externa Publica Externa Internacionales|  Externa Privada | Publica Externa Internacionales | Externa
10 Netas Neta Netas Neta
8 Corto | Largo Corto | Largo
Total Total Total Total Total Total | Total | Total Total Total
6 Plazo | Plazo Plazo | Plazo
o 4 2003 | 3.095 | 10.385|13.480| 224 | 24.360 | 24.584 | 38.065 | 10.916 | 27.149 | 14,2 | 26,0 | 40,2 11,5 28,7
2 2004 | 4.332 | 9.331 [13.662| 391 | 25.444 | 25835 | 39.497 | 13.536 | 25.962 | 11,6 | 22,0 | 33,6 11,5 22,1
0 2005 | 4.956 | 9.361 | 14.317| 399 | 23.790 | 24.189 | 38.507 | 14.947 | 23559 | 9,9 | 16,6 | 26,5 10,3 16,2
-2 2006 | 4.321 | 9.483 | 13.803| 254 | 26.045 | 26.299 | 40.103 | 15.435 | 24.667 | 8,5 | 16,3 | 24,8 9,6 15,3
-4 2007 | 4.449 [11.285]15.734| 695 | 28.124 | 28.819 | 44.553 | 20.949 | 23.604 | 7,6 | 140 | 21,6 10,1 11,4
-6 2008 | 5.064 | 11.861]16.925| 552 | 28.962 | 29.514 | 46.440 | 24.030 | 22.410 | 70 | 12,1 | 19,1 9,9 9,2
$3L858g2:ccELeegEeggss8gIEy 2009 | 3.605 | 12.985]16.590| 339 | 36.850 | 37.190 | 53.779 | 25.356 | 28.424 | 7,1 | 158 | 22,9 10,8 12,1
A 2010 | 7.108 | 18.084]25.192| 995 | 38.605 | 39.600 | 64.792 | 28.452 | 36.340 | 8,8 | 13,8 | 22,6 9,9 12,7
Tasa de nterés pasiva rea Tasa de nterés pasiva real promedio 2011 | 9.590 | 23.544|33.135| 825 | 41.662 | 42.487 | 75.622 | 32.300 | 43.321 | 9,9 | 127 | 22,6 9,7 13,0
2012 | 9.835 [ 22.833]32.669| 665 | 45.450 | 46.116 | 78.784 | 37.467 | 41.318 | 8,8 | 124 | 21,3 10,1 11,2
2013 | 11.649 | 28.207]39.856 | 515 | 51.701 | 52.216 | 92.073 | 43.633 | 48.440 | 10,4 | 13,7 | 24,1 11,4 12,7
Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Republica y 1a Asociacion Bancaria 2014 | 14.235| 27.907 | 42.142 | 703 59.064 | 59.767 | 101.909 | 47.323 | 54.586 | 11,0 | 157 | 26,7 12,4 14,3
. e ) ) o 2015 | 15.485 | 30.275 | 45.760| 702 | 65.456 | 66.158 | 111.918 | 46.731 | 65.187 | 15,5 | 22,5 | 38,0 15,9 22,1
Tasa de interés activa: se utilizo la tasa activa total sistema del Banco de la Republica 5016 1 14.179 | 35.141 | 49319 | 673 70405 | 71.078 1120397 | 46.675 | 73.723 | 174 | 251 425 16.5 260
Tasa de interés pasiva: tasa de interés promedio mensual de CDT a 90 dias para bancos y 2017 | 15.999 | 36.927 | 52.926 | 591 | 71.279 | 71.870 | 124.796| 47.629 | 77.166 | 17,0 | 23,1 | 40,0 15,3 24,7
corporaciones. 2018 | 19.693 | 39.531]59.223| 766 | 72.234 | 72.999 | 132.223| 48.393 | 83.830 | 17,7 | 21,8 | 39,6 14,5 25,1
2019 | 22.069 | 42.778|64.848| 863 | 72.972 | 73.835 | 138.683| 53.167 | 85.516 | 20,1 | 22,8 | 42,9 16,5 26,5
N . . . . 2020 | 21.367 | 43.539|64.906| 687 | 89.012 | 89.699 | 154.605| 5.9031 | 95.574 | 23,9 | 33,0 | 56,9 21,7 35,2
Las principales diferencias con la primera fase del auge se generaron, sin ’ d d d d
b p Iif s ,p - fue ol £ g _g ’dl 2021 | 23.704 | 45.205]68.909| 976 |101.418| 102.395 | 171.303 | 58.579 | 112.724 | 21,7 | 32,2 | 53,9 18,4 35,5
embargo, en ¢l frente externo. La mas notoria fue el fuerte incremento de 2022 | 28.711 | 50.464 | 79.176 | 1.125 | 103.5618 | 104.643 | 183.818 | 57.269 | 126.549 | 22,9 | 30,2 | 53,1 16,5 36,6
endeudamiento externo, tanto privado como publico, pero especialmente 2023 | 30.266 | 52.998 | 83.265 | 1.287 | 111.683| 112.970 | 196.235| 59.608 | 136.626 | 22,8 | 30,9 | 53,6 16,3 37,3
de]primero)ademé_sConuncomponentemuyahjo depasivos decortoplazo) 2024 | 31.468 | 57.101 | 88.511 | 1.352 | 111.843 | 113.195 | 201.705 | 62.48 39.224 | 21,5 | 26,6 | 48,1 14,9 33,2
que contrasta con patrones del pasado: el 49 % de la deuda externa privada 2025 | 32.646 | 60.804 | 93.450| 1.380 | 116.755| 118.135 | 211.584 | 65.82 = 215 | 271 | 486 14,0 34,6
Aso
Ban
272 Caria



alobo
Nota adhesiva

alobo
Nota adhesiva
Deuda neta externa para el 2025 es 145.761

alobo
Comentario en el texto
incluir nota al pie. Corte al pie que indique que la cifra del 2025 es con corte al tercer trimestre de 2025.

alobo
Comentario en el texto
Fuente: Banco de la República y cálculos propios. Aplica para la tabla y el gráfico


CapiTuLO VI

274

Deuda externa como % del PIB ajustada por tasa de cambio real
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Por otra parte, la revaluaciéon se acentué a partir de 2010 y la cuen-
ta corriente arrojé déficits persistentes, pese al auge espectacular de los
términos de intercambio. Cuando se miran 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 exportacio-
nes (Gréfico VI.2). El aumento de las importaciones golped a los sectores
productores de bienes transables, golped al sector agropecuario y, especial-
mente, agudizé el proceso de desindustrializacidon que venia experimen-
tado el pais. (Ocampo, 2015f). El crecimiento econémico descanso, por lo
tanto, sobre la mineria, la construccién y los servicios, incluyendo en este
ultimo caso los financieros.

El fin del auge de precios de productos bdsicos, y en particular la caida
de los del petréleo desde mediados de 2014, represento el fin de esta década
de crecimiento (estrictamente once afios). En el frente externo generd en
ese aflo y en 2015 un fuerte deterioro en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, asi como una acentuada devaluacién real del peso (Grafico VI1.2).
En el frente interno, el crecimiento de la demanda agregada y del PIB se
frenaron en seco. Debido al escaso margen con el cual venia contando el
Gobierno desde la década de 1990 para adoptar una politica fiscal contra-
ciclica y su dependencia de los recursos publicos provenientes del sector
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energético-minero, que se redujeron con la caida de los precios del petréleo,
el Gobierno retorné en 2014 a una politica de austeridad en el gasto publico.
Sin embargo, el déficit fiscal se mantuvo en niveles similares a los de finales
del auge, y la deuda publica comenzdé a aumentar como proporcion del PIB,
revirtiendo la tendencia positiva que habia tenido durante la década de auge
(véase también el Grafico VI1.1).

Por su parte, el Banco de la Republica elevo la tasa de intervencion.
Adoptd, por lo tanto, una politica monetaria también restrictiva, para en-
frentar la aceleracion de la inflacién asociada, en parte, a la depreciacion
del tipo de cambio (Grafico VI.3). Por la desaceleracion del crecimiento eco-
némico, esta politica puede considerarse como prociclica. Dado el aumen-
to del endeudamiento externo privado durante la segunda fase del auge, la
devaluacion tuvo también efectos adversos sobre los balances privados, que
contribuyeron a reducir el crecimiento de la demanda agregada. Como vere-
mos en la ultima seccion del capitulo, el crecimiento del crédito del sistema
financiero también se freno.

Después de tres afos 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 intervencién del Banco de la Republica
se redujo de forma sustancial entre diciembre de 2016 y abril del 2018. La
reactivacion estuvo apoyada también por una recuperacion parcial de los
términos de intercambio. Como un todo, €l crecimiento econdmico entre
2014 y 2019 alcanzdé un ritmo del 2,4 %, significativamente inferior al de
la década de crecimiento, pero se evitd una crisis como la que habia expe-
rimentado el pais durante el fin de siglo. Ademas, el comportamiento de la
economia colombiana fue muy superior al de la economia latinoamericana,
que durante este periodo entrd en lo que se podria denominar una “media
década perdida”, creciendo apenas al 0,2 % por afno. 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 V1.1
a V1.3 y Cuadro VI.1).

La pandemia del COVID-19 generé la peor recesion de la historia colom-
biana en 2020, mas severa que la que se habia experimentado en 1999: una
caida del PIB del 7,2 % vs. 4,2 % en aquel afio. El deterioro de los indicadores
de empleo fue dramatico: la tasa de desempleo alcanzo los peores niveles de
la historia en el segundo trimestre de 2020 (21,4 % en mayo), incluso mas
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negativos que durante la crisis de fin del siglo. Mds aun, la pérdida de casi
6 millones de empleos no se reflejé plenamente en la tasa de desocupacion,
porque generd también una caida significativa de la participacion laboral. Las
medidas de aislamiento fueron el elemento critico, pero también otros fené-
menos, especialmente el paro nacional de finales de abril y mayo de 2021.

Para hacerle frente, se adoptaron politicas fiscales, monetarias y crediti-
cias contraciclicas, en la linea con las adoptadas para hacer frente a la crisis
del Atlantico Norte, pero a su vez muy diferentes a las prociclicas que habian
caracterizado el manejo de la desaceleracién de 2014-2016. En el frente mo-
netario, la tasa de intervencién del Banco de la Republica se redujo fuerte-
mente entre marzo y septiembre de 2020, alcanzando el nivel mds bajo de
la historia. Al mismo tiempo se adopté una politica para ampliar la liquidez
del sistema financiero, que incorporé una acumulacion de los activos del
Banco (incluyendo, por primera vez, algunos privados) y, como veremos, €l
aumento de los créditos de la banca de desarrollo y de las garantias de crédi-
to que ofrecen fondos publicos, asi como una politica regulatoria ambiciosa
orientada a facilitar la postergacién del pago de las obligaciones crediticias
del sector privado. En el frente fiscal, en 2020 se pusieron en marcha varios
programas sociales para apoyar a los hogares pobres y vulnerables, subsidios
al empleo y fomento de la construccion de vivienda. Estos aumentos del gas-
to, unidos a la caida en los ingresos tributarios generados por la recesion, se
tradujeron, sin embargo, en los déficits fiscales y unos de 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 mediados de 2020 y la gradual expansién de la vacunacién en 2021,
generaron el efecto esperado: una reactivacion de la economia. Después del
peor momento de la crisis, en abril de 2020, cuando el indicador de segui-
miento de la economia tuvo su peor caida (20,7 % en relacién con el mismo
mes en 2019), la actividad productiva comenzoé a recuperarse rapidamente,
con alguna desaceleracion en los ultimos meses de 2020. Para marzo de 2021
ya se habia compensado la caida previa, pero hubo una nueva disminucién
de la actividad productiva generada por el paro nacional de abril y mayo de
2021. La reactivacion posterior fue muy rapida, del 11,1 % en el conjunto del
2021, de tal manera que el pais superd en un solo afio la caida que se habia
experimentado en 2020.

Sin embargo, la reactivacion del empleo fue incompleta. La crisis tuvo
efectos negativos sobre algunos sectores que fueron revertidos (en particu-
lar en la mineria y en algunos sectores del comercio y la construccién). Los
efectos sectoriales diversos fueron, de hecho, una caracteristica muy especial
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de la crisis del COVID-19. Por su parte, con el aumento en las importacio-
nes generada por la reactivacion, la cuenta corriente comenzo a deteriorarse
nuevamente, después de la mejoria parcial que habia tenido en 2020. Ese
mayor desequilibrio se dio pese a una tasa de cambio real competitiva y unos
términos de intercambio que, después de mostrar un deterioro durante el
primer semestre de 2020 por la fuerte caida en los precios del petrdleo, tu-
vieron una recuperacion desde el segundo, en el marco de un aumento gene-
ralizado de precios de productos bdsicos en el mercado internacional.

La reactivacion siguié siendo muy dinamica en 2022 —un crecimiento
del PIB del 7,6 %—, pero con desequilibrios macroecondmicos crecientes
(Graficos VI.1y VI.2). En materia fiscal, aunque hubo un ajuste parcial de las
finanzas del Gobierno nacional en ese afio, apoyado por la reforma tributa-
ria de 2021, el desequilibrio se mantuvo muy alto debido al fuerte desbalan-
ce del Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPC), por la
decision del Gobierno de ajustar solo minimamente los precios de la gasoli-
nay el ACPM frente al fuerte aumento del precio de los combustibles a nivel
internacional como resultado de la invasién de Rusia a Ucrania en febrero de
2022. El déficit del FEPC, medido por causacion del gasto, alcanzo el 2,5 %
del PIB en 2022. Por otra parte, el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos también aumentd al 6,0 % del PIB, aun en el contexto de un aumento
del precio del principal producto de exportacién del pais, el petréleo, como
resultado de un fuerte aumento de las importaciones. De hecho, debido a
este ultimo factor, este déficit alcanzod niveles cercanos al de 2015, aunque
entonces como resultado del colapso de los precios del petréleo.

A estos factores nacionales se agregaron ahora los efectos de la invasién
de Rusia a Ucrania, que generd un aumento en los precios internacionales
de los combustibles y los productos agricolas. El resultado fue una creciente
inflacion mundial y, como respuesta, un aumento generalizado de las tasas
de interés de los bancos centrales. El efecto inflacionario se transmitié al
pais y generd también la decisién del Banco de la Republica de decretar una
serie de aumentos fuertes de su tasa de interés de intervencion: de 2,5 % en
diciembre de 2021 a 11,0 % en diciembre de 2022 y un pico de 13,25 % en
junio de 2023 (Grafico VI.3).

La economia se desacelerd fuertemente en 2023, pero comenzo a reac-
tivarse desde el segundo trimestre de 2024 y alcanzd un crecimiento del
2,6 % en 2025, aunque con una caida de la produccién minera y la cons-
truccién, un crecimiento todavia modesto del sector manufacturero y un
dinamismo muy limitado de la inversion. El crecimiento de la economia ge-
nero ademads un aumento en el empleo, aunque con un componente elevado
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de informalidad. Por otra parte, los desequilibrios macroeconémicos se co-
rrigieron notoriamente en 2023. La desaceleracion generd una gran caida
en las importaciones y una fuerte disminucién del desbalance en la cuenta
corriente, pese en este caso a la reduccién del valor de las exportaciones
por la disminucién de los precios del petréleo. El déficit fiscal del Gobierno
nacional también se redujo considerablemente en 2023, gracias a las refor-
mas tributarias de 2021 y 2022 y a la reduccién del déficit del FEPC, por la
eliminacién gradual del subsidio a la gasolina. Y la inflacion comenzo a caer
desde el segundo trimestre de ese afno, lo cual permitié que el Banco de la
Republica redujera su tasa de intervencion durante 2024, a 9,5 % en diciem-
bre de ese afio.

Sin embargo, el desajuste fiscal comenzo a aumentar de nuevo en 2024 y
la caida de la inflacion se frend en 2025, por lo cual el Banco de la Republica
solo hizo una reduccion adicional de su tasa de intervencion, a 9,25 % en
mayo de 2025. Aunque el déficit en cuenta corriente comenzd a aumentar
de nuevo, se mantuvo en niveles bajos, gracias al crecimiento de las exporta-
ciones no petroleras. El afio 2026 inicid, ademds, en un contexto complejo:
aunque la reactivacioén se sostendrd, el déficit fiscal se ha mantenido alto y la
inflacién ha comenzado a aumentar, debido al fuerte incremento del salario
minimo (23,0 % vs. una inflacién en diciembre de 2025 de 5,1 %). La ex-
pectativa de aceleracion de la inflacion dio lugar a un aumento de la tasa de
intervencion del Banco de la Republica de 200 puntos base en el primer tri-
mestre de 2026. Existe también incertidumbre alrededor del efecto conjun-
to, sobre las exportaciones no petroleras, de la elevacién del salario minimo
y la fuerte revaluacién que ha tenido el peso desde septiembre de 2025; si
el efecto es negativo, el desequilibrio externo también aumentard. Un factor
que ha contribuido a la revaluacién es la monetizacion del endeudamiento
externo del Gobierno.

Desde el punto de vista externo, cabe resaltar que durante el periodo ana-
lizado en este capitulo el pais ha tenido como respaldo un creciente nivel de
reservas internacionales (Cuadro VI.1), acrecentadas por los Derechos Espe-
ciales de Giro que recibié del Fondo Monetario Internacional en agosto de
2021y por el acceso a la linea de crédito flexible de dicho organismo desde
2009. El monto de los recursos de esa linea que el pais podria utilizar fue
ampliado en septiembre de 2020 y se usaron parcialmente en diciembre de
ese ano. Desafortunadamente, debido al andlisis negativo del Fondo sobre
la situacion fiscal del pais y el riesgo de que esa linea no serfa renovada en
2026, el Gobierno decidio cancelar anticipadamente el acceso a ella en sep-
tiembre de 2025.

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

Otro elemento positivo que ha caracterizado el periodo que se analiza en
este capitulo ha sido el acceso al financiamiento internacional en condicio-
nes en general favorables, aunque no exentas de episodios adversos para las
economias emergentes. Como lo indica el Grafico V1.4, Colombia compartid
con el conjunto del mundo en desarrollo el fuerte descenso de los margenes
de riesgo y costos de financiamiento en 2003-2007, que sucedio al fuerte
aumento que habian experimentado como resultado de la crisis asidtica de
1997y su fuerte contagio a Argentina y Brasil en 2001-2002. Comenzo ade-
mas a disfrutar de condiciones més favorables que el promedio de América
Latina y de otras economias emergentes a partir de 2008, una tendencia que
se acentuo tras la crisis del Atlantico Norte. Esta evolucion se vio reforzada
por la recuperacion, en 2011, de la calificacién de grado de inversién.

Grifico V1.4:
COSTOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

A. Margenes de riesgo (puntos base)
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B. Rendimiento de los bonos (%) (enero 1988-diciembre 2025)
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Fuente: J.P. Morgan y Bloomberg.

El financiamiento internacional se contrajo durante la crisis del Atlantico
Norte (poco mds de doce meses de interrupcion del financiamiento y eleva-
cion de las tasas de interés), pero se recuperé rdpidamente. Ademds, gracias
a la politica monetaria fuertemente expansionista de la Reserva Federal de
los Estados Unidos y otros bancos centrales de paises desarrollados después
de la crisis del Atlantico Norte, las tasas de interés de los bonos latinoame-
ricanos s€ mantuvieron en términos relativamente bajos entre 2010 y 2021,
aunque con un par de episodios criticos en 2015-2016 y 2020, asociados res-
pectivamente a la salida de capitales de China y a la pandemia. Conviene
resaltar, sin embargo, que la pronunciada caida de los precios del petréleo
desde mediados de 2014 no tuvo un impacto significativo sobre los mer-
cados financieros internacionales ni en el acceso de Colombia a ellos. Otra
coyuntura adversa fue el aumento en las tasas de interés internacionales en
2022, como resultado de la inflacion mundial generada por la invasién a
Ucrania. Coincidié con una nueva caida en el financiamiento internacional,
sucedida de nuevo por una rdpida recuperacion.
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El principal factor negativo reciente para el pais fue la pérdida del grado
de inversion en 20213, un evento comparable al ocurrido en 1999 durante la
crisis de fin del siglo, y que solo se revirtio doce anos después. Esta pérdida
haincidido sobre 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
observando desde el segundo trimestre de 2021, antes de las reducciones en
las calificaciones, pero se ratificd con estas decisiones, y se ha mantenido
mas alto que el de otros paises latinoamericanos con buen acceso al mercado
financiero internacional de capitales (Chile, Peru, Brasil y México), aunque
inferior al promedio latinoamericano y al del conjunto de economias emer-
gentes (véase nuevamente el Grafico V1.4).

En materia de financiamiento internacional, cabe anotar finalmente que,
con excepcion de unos pocos afios, especialmente el 2010, los niveles de in-
version extranjera directa neta se han mantenido elevados durante todo el
periodo que cubre este capitulo, contribuyendo ademds a financiar una parte
de los déficits en cuenta corriente que el pais ha registrado en varios afios.

II. CAMBIOS INSTITUCIONALES
a. La consolidacién de la regulacion financiera

Seguin vimos en el capitulo anterior, ante la necesidad de recuperar la
confianza de los ahorradores, en 2000 se creo la Red de Seguridad Finan-
ciera como mecanismo de coordinacién entre las entidades participantes
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Banco de la Republica, Superin-
tendencia Financiera de Colombia, FOGAFIN y FOGACOOP), con el obije-
tivo de reducir la probabilidad de quiebra de las entidades financieras y, en
caso de que esto ocurriera, evitar el contagio a las demads. La Ley 795 de 2003
avanzo en esta direccioén, fortaleciendo el andamiaje institucional, regulato-
rio y operativo, con el propésito de devolver definitivamente la confianza
del publico en el sector.

En lo que respecta a la arquitectura institucional, esta Ley establecio for-
malmente el Comité de Coordinacion para el Seguimiento al Sector Finan-
ciero, que se encarga de analizar de manera oportuna la informacién tanto

3 Esto se debe a las decisiones de dos de las tres principales calificadoras internacionales de crédito:
Standard&Poor’s cambio su calificacion 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, ratificé el grado de inversion de

Colombia el 6 de octubre y cambid la perspectiva del pais de negativa a estable.
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microeconémica como macroecondémica del sector y garantizar su buen
funcionamiento y control (Uribe, 2013). Entre sus funciones particulares
se destacan: la adopcién de medidas especificas y la divulgacién de infor-
macién relevante para el ejercicio de las funciones de las entidades que lo
componen, y la realizacién de los estudios técnicos necesarios para la expe-
dicion de normas de regulacion de las entidades.

Este proceso de reforma institucional coincidié con una coyuntura parti-
cularmente exigente para el propio gremio bancario. Asobancaria afrontaba
entonces una crisis interna derivada del deterioro financiero del CIFIN, su
principal fuente de ingresos, lo que obligd a una reestructuracion operativa
y a la busqueda de nuevas fuentes de ingresos. En ese contexto, la presiden-
cia de Patricia Cardenas (2001-2006) asumio el doble desafio de estabilizar
la entidad gremial y acompanar al sector en su proceso de reconstitucion.
La tarea incluy® el fortalecimiento del sistema antilavado y la articulacion
con la UTAEF, en un entorno internacional marcado por la “Guerra contra el
Terror” y el impulso del Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI)
para endurecer los controles sobre el financiamiento del terrorismo. Lejos de
limitarse a la supervivencia administrativa, el gremio logré convertirse en
interlocutor técnico activo en las reformas macroprudenciales que sentaron
las bases del fortalecimiento institucional que se describe en este capitulo.

Adicionalmente, en lo que concierne a la normatividad, se introdujeron
nuevos instrumentos de intervenciéon 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 intereses y conducta de los administradores, y derechos de in-
formacién de los usuarios. Particularmente, dentro de las entidades vigila-
das por la Superintendencia, se establecié que todo funcionario con acceso a
informacion privilegiada tenia el deber legal de abstenerse de realizar cual-
quier operacién que diera lugar a conflictos de intereses.

En materia regulatoria, esta Ley modifico, ademds, los montos minimos
de capital para constituir entidades sujetas al control y vigilancia de la Su-
perintendencia Bancaria, montos que se ajustardan anualmente de acuerdo
con la variacion del indice de precios al consumidor. Se autorizo a los es-
tablecimientos de crédito la realizaciéon de dos nuevos tipos de operacio-
nes: la administracion “no fiduciaria” de cartera y las operaciones de leasing
habitacional. Asimismo, se concedié permiso a los establecimientos ban-
carios para celebrar contratos de administracién de carteras que hubiesen
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sido objeto de toma de posesion para liquidacién. Se reforzoé el esquema de
defensa del consumidor y las normas sobre transparencia de la informacion
suministrada a los clientes (Arango, 2000).

Estas medidas estuvieron acompafadas adicionalmente por la moder-
nizacién 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 2001 a partir de la integracién de las de
Bogotd, Medellin y Occidente. Asi, se ajustd la regulacion del manejo de re-
cursos captados del publico a través de dicho mercado y la supervision del
sistema de informacion que se debe suministrar, al tiempo que se mejoro la
valoracion del riesgo de los diferentes portafolios financieros y de activos.
Ademads, se creo 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 de 2005, reglamentario de la Ley 964,
determind 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 Defen-
sor del Cliente para los miembros de las bolsas de valores y las administra-
doras de fondos de inversion. Esto se hizo con base en las disposiciones de
la Organizacién 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 de 2006, las funciones de autorregulacion del mer-
cado de valores, 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 de 2005, creando la Superintendencia
Financiera. Dicha unificacion 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 integri-
dad y la confianza en el sector (Rojas y Gonzalez, 2008).

En 2008 se introdujeron dos innovaciones regulatorias que contribu-
yeron de manera significativa al fortalecimiento del marco normativo del
mercado de valores. Por una parte, el Decreto 1796 establecié una regula-
cion (hasta entonces practicamente inexistente en el pais) que hizo posibles
las operaciones con instrumentos derivados, con el objetivo de promover la
cobertura de las posiciones de los distintos agentes del mercado. Por otra, el
Decreto 1121 reglamenté de forma integral la actividad de intermediacién,
introduciendo una clasificacién de los inversionistas de acuerdo con su ca-
pacidad de inversién y su nivel de conocimiento del mercado.
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A estos desarrollos se sumé la Ley 1328 de 2009, mediante la cual se
dictaron normas en materia financiera, de seguros y del mercado de valo-
res, con énfasis en el fortalecimiento de la proteccion de los consumidores
financieros, la estructura del sistema financiero y la ampliacién del conjunto
de operaciones autorizadas.

En suma, las reformas adoptadas en los primeros afios de este nuevo si-
glo estuvieron direccionadas a restablecer la confianza de los ahorradores en
el sistema financiero y a evitar reincidir en coyunturas criticas como las que
enfrentd el sector a finales del siglo xx. Paralelamente, se hizo una profun-
da modernizacion del mercado de valores, la cual incluyo el desarrollo de
una infraestructura institucional y tecnoldgica apropiada, una supervision
unificada y un autorregulador; a ello se agregé una titularizadora de crédito
hipotecario y la puesta en marcha de una camara central de riesgo de con-
traparte (Rojas y Gonzalez, 2008).

Dentro de este contexto de reingenieria institucional, quedaron consti-
tuidas las funciones de cada uno de los actores involucrados en la Red de Se-
guridad del Sistema Financiero (ver Diagrama V1.1, tomado de Uribe, 2013).
El Ministerio de Hacienda define las politicas generales para el sistema, por
medio de la adopcion de las medidas prudenciales que lo deben regir, las
de modernizacion del mercado de valores y aquellas relacionadas con in-
clusién financiera. La Superintendencia Financiera supervisa las entidades
a través de una diversidad de instrumentos para verificar el cumplimiento
de la regulacion e interviene las entidades en caso de incumplimientos. El
Autorregulador del Mercado de Valores desempefia, por su parte, una la-
bor complementaria a la del Ministerio de Hacienda y la Superintendencia
Financiera en el mercado de valores, en la medida en que expide normati-
vidad, supervisa y tiene poder disciplinario. Adicionalmente, los fondos de
garantias dan confianza en los depositantes mediante el sistema de seguro
de depdsitos, y contribuyen a fortalecer patrimonialmente a las entidades.
Finalmente, el Banco de la Republica otorga liquidez a las entidades del sis-
tema financiero, en cumplimiento de su funcion de prestamista de ultima
instancia, y complementa con su labor técnica el analisis de los riesgos que
enfrenta el sistema financiero.
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Diagrama VI.1:
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DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO
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Fuente: Uribe (2013).

b. La aplicacién nacional de las normas de Basilea III

El fuerte impacto de la crisis financiera del Atlantico Norte en los paises
desarrollados generd un activismo internacional sin precedentes en materia
de regulacion prudencial. Al frente de esta tarea se situo la Junta de Estabi-
lidad Financiera, creada por el Grupo de los 20 a partir del Foro de Estabi-
lidad Financiera establecido tras la crisis asiatica de finales del siglo xx. El
deterioro del nivel y la calidad del capital en importantes entidades credi-
ticias internacionales puso en evidencia la necesidad de construir un nue-
vo esquema de regulacion prudencial orientado a evitar la acumulacién de
riesgos sistémicos y fortalecer la capacidad de las entidades para enfrentar
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periodos de tension. Las recomendaciones del Comité de Basilea posteriores
a la crisis, incorporadas en el Acuerdo de Basilea III expedido en 2010, se
concentraron en el manejo integral de los riesgos inherentes a la actividad
bancaria, en requisitos mds exigentes de capital y liquidez y en la mejora de
la calidad del primero, con especial atencién a las entidades sistémicamente
importantes (Asobancaria, 2014 y 2018).

Aunque el impacto directo de la crisis financiera internacional fue me-
nos severo en Colombia que en las economias avanzadas, el episodio puso
en el centro del debate publico la gestidon de riesgos y las regulaciones co-
rrespondientes, haciendo evidente que la creciente interdependencia entre
mercados podia desencadenar crisis sistémicas, incluso en jurisdicciones
periféricas. En consecuencia, desde comienzos de la década de 2010 el pais
inicié un proceso progresivo de alineacion de su marco regulatorio con los
estandares de Basilea III, combinando reformas prudenciales, fortalecimien-
to institucional y ajustes en los sistemas de administracion de riesgos.

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 Superin-
tendencia Financiera, por medio de las Circulares Externas 14 y 38 de 2009,
establecio la obligacion de las entidades de adoptar el Sistema de Control
Interno, con el objetivo de proporcionar una gestion de riesgos eficiente y
efectiva, 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 a los estandares de Basilea 111 (Clavijo ef al, 2010; Hernédn-
dez, 2014 y 2018). En particular, el Decreto 1771 de 2012 modifico la defini-
cion y cdlculo del capital de los establecimientos de crédito con el objetivo
de mejorar su calidad. Introdujo nuevas clasificaciones del patrimonio téc-
nico (constituido esencialmente con acciones ordinarias) y establecié una
nueva relacion de solvencia basica de 4,5 %. Mediante el Decreto 1477 de
2018 se adoptaron la relacion de solvencia bdsica adicional y la relaciéon
de apalancamiento, asi como los colchones de capital* para aumentar la
calidad y cantidad del mismo, que implicaron también modificaciones en
las ponderaciones por riesgo de los diferentes activos. A través del Decreto
1421 de 2019 se modificé el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con

4 Colchon de conservacion de capital, colchon para entidades con importancia sistémica y colchon

combinado.

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

los requerimientos de patrimonio adecuado por riesgo operacional de los
establecimientos de crédito.

Otro conjunto de normas regulatorias que se vienen adoptando desde
Basilea I se refiere a la gestién de los riesgos financieros, pero en varios casos
se modificaron para seguir las recomendaciones de Basilea III. Estas normas
incluyen, en primer término, la gestiéon del riesgo de crédito, las cuales se-
falan los principios, criterios generales y pardmetros minimos que las en-
tidades vigiladas deben observar para el disefio, desarrollo y aplicacion del
Sistema de Administracion del Riesgo Crediticio (SARC), con el objeto de
mantener adecuadamente evaluado el riesgo de los activos (Capitulo II de
la Circular Bésica, Contable y Financiera, CBCEF, de la Superintendencia Fi-
nanciera). En segundo término, contienen 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 requisitos de liquidez (a 7 y 30 dias) se han
venido ajustando desde 2011 y hoy se exige mantener un nivel de activos
liquidos de alta calidad (activos liquidos que puede recibir el Banco de la Re-
publica en sus operaciones de expansion y contraccion), equivalente como
minimo al 70 % de los activos liquidos totales.

A ellas se agregan las reglas relativas al Sistema de Administracion de
Riesgo de Mercado (SARM), para manejar la posibilidad de que las entida-
des incurran en pérdidas asociadas a la disminucion del valor de sus porta-
folios, carteras y fondos administrados, como resultado de cambios en los
precios de los instrumentos financieros que se mantienen dentro o fuera
del balance (capitulo xx1 de la CBCF). Un cuarto grupo de normas sobre
riesgo operacional (SARO) buscan evitar la posibilidad de que una entidad
incurra en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuado funcionamiento
de los procesos, la tecnologia, la infraestructura o el recurso humano, asi
como por acontecimientos externos asociados a estos (capitulo xXIII de
la CBCF). En quinto lugar, en 2018 se adicionaron normas sobre riesgo de
ciberseguridad®. Mas recientemente, se han expedido las relativas al Sis-
tema Integral de Administracién de Riesgos (SIAR) y el Sistema de Ad-
ministracion de Riesgos de las Entidades Exceptuadas del SIAR (SARE),
que debian ser implementadas hasta diciembre de 2023 (capitulos XXX1y
xxxI11I de la CBCF).

5 Capitulo v del Titulo 1v de la Parte 1 de la Circular Basica Juridica (CE 029 de 2014) de la Super-

intendencia Financiera.

Aso
Ban
Caria




CapiTuLO VI

290

Sobre las normas regulatorias mencionadas, un tema que sigue siendo
objeto de debate a nivel internacional se relaciona con las deficiencias de
la metodologia de ponderaciéon 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 ponderacion, mu-
chos han abogado por un requisito bruto de apalancamiento, es decir, un
requisito de capital a activos totales no ponderados. Las normas de Basilea
III incorporaron un requisito adicional de este tipo del 3 %, que el pais
adoptd en 2018 mediante el Decreto 1477. Algunas autoridades y analistas
consideran este minimo como demasiado bajo, y por ello algunos paises
han adoptado requisitos mas altos.

En el caso colombiano, siguiendo el proceso analizado en la parte final
del capitulo anterior, las disposiciones adicionales contra el lavado de acti-
vos y la financiacién del terrorismo son particularmente relevantes. A las
normas alli analizadas se agregaron la Ley 1121 de 2006 que dictd las nor-
mas para la prevencién, deteccidn, investigacion y sancion de la financia-
cién del terrorismo, y la Ley 1357 de 2009 por medio de la cual se modifico
el Cédigo Penal en relacion con los delitos de captacion masiva y habitual,
omisién de control y omision de reportes sobre transacciones en efectivo.

Cabe anotar, finalmente, que para seguir las recomendaciones de Basi-
lea III, por medio del Decreto 2784 de 2012 se adoptaron los estandares
internacionales de informacién financiera®. Estos estandares surgieron de
la necesidad de tener un lenguaje contable comun entre paises que permita
a los inversionistas comparar de forma rdapida, transparente y eficiente los
resultados financieros de las entidades locales con respecto a sus contra-
partes del exterior.

Durante la ultima década, el proceso de adopcion de Basilea I11 ha en-
trado asi en una fase de profundizaciéon normativa orientada a completar
su implementacion plena. En este sentido, las autoridades regulatorias han
expedido nuevas directrices y estdndares destinados a fortalecer aun mads
la resiliencia del sistema bancario, mejorar su estabilidad y reducir la pro-
babilidad de ocurrencia de crisis financieras mediante un marco mas exi-
gente de gestion de exposiciones, concentraciéon de riesgos y planeacion de
capital y liquidez.

En particular, la Circular Externa 003 de 2024 de la Superintendencia
Financiera impartio instrucciones para la gestion de los limites a las gran-
des exposiciones y la concentracion de riesgos de los establecimientos de

6 IFRS o International Financial Reporting Standards.
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crédito. Posteriormente, los Decretos 1358 de 2024 y 0573 de 2025 modi-
ficaron el Decreto 2555 de 2010 en lo relativo al tratamiento de vinculados,
garantes y grupos conectados de contrapartes, disposiciones que fueron
reglamentadas mediante la Circular Externa 005 de 2025. Finalmente, la
Circular Externa 021 de 2025 establecio las instrucciones para la imple-
mentacion del Esquema de Pruebas de Resistencia (EPR) y de los Procesos
de Autoevaluacion de Capital (PAC) y Liquidez (PAL), incorporando de
manera sistematica la evaluacion prospectiva de solvencia y liquidez bajo
escenarios de estrés, y acercando al pais a la adopciéon plena de Basilea II1.

Este proceso de profundizacién regulatoria estuvo acompafiado por
una participacion activa del gremio bancario en la adecuacién operati-
va de la normativa prudencial. Desde Asobancaria se impulsaron ajustes
técnicos orientados a garantizar el cumplimiento efectivo de las nuevas
exigencias, reducir cargas operativas innecesarias y mitigar impactos no
deseados sobre los consumidores financieros, facilitando asi una imple-
mentacion compatible con las particularidades del mercado local.

Entre los principales logros se encuentra la modificacion del tratamien-
to del Coeficiente de Fondeo Estable Neto a través de la Circular Externa
013 de 2023, que introdujo un factor de ponderacién diferencial para los
depdsitos operativos a la vista y permitié la liberacion de aproximada-
mente 14,8 billones de pesos en recursos de fondeo estable, contribuyendo
a corregir tensiones de liquidez en un periodo de estrés (tercer trimestre
de 2023) en las tasas de captacion. Asimismo, la Circular Externa 014 de
2024 faculto la desacumulacion y acumulacion de las provisiones contra-
ciclicas de las carteras comercial y de consumo, lo que permitio liberar
cerca de 1,5 billones de pesos en provisiones y fortalecer la capacidad de
colocacion de crédito en un contexto de desaceleracion econdmica.

De la misma manera, se adoptaron disposiciones transitorias para la
gestion de cartera que buscaron preservar el acceso al crédito de hogares y
microempresas durante fases de ajuste del ciclo financiero. La Circular Ex-
terna 014 de 2023 permitié el tratamiento temporal de créditos de consu-
mo de deudores acogidos a medidas de modificacion, generando alrededor
de 600 potenciales beneficiarios por cambios en la definicién de créditos
modificados y reestructurados. Posteriormente, la Circular Externa 006 de
2024 establecio instrucciones transitorias para la gestion de microcréditos
de deudores que se acogieran a medidas de modificacién, beneficiando a
cerca de dos millones de clientes.

Finalmente, estudios técnicos liderados por el gremio sustentaron ajus-
tes regulatorios orientados a optimizar el uso de capital sin comprometer
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la solidez prudencial. En 2025 el Gobierno expidié el Decreto 0583, que
redujo la ponderacion del Activo Ponderado por Nivel de Riesgo en la li-
nea de créditos de libranza de consumo del 75 % al 60 %, ajuste que permi-
ti6 la liberacion de aproximadamente 10 billones de pesos en recursos de
capital. A ello se sumoé la Circular Externa 008 de 2024, que introdujo tra-
mites simplificados para CDT, CDAT y créditos productivos de bajo mon-
to, reconociendo la agilidad como un factor clave en la decision de toma de
crédito de empresas y hogares, y fortaleciendo la inclusion financiera sin
debilitar los estdndares de gestion de riesgo.

c. Otros temas en materia regulatoria

Entre otros avances en materia regulatoria, conviene resaltar tres te-
mas asociados a la alta concentracién del sector. El primero se refiere a las
normas sobre supervision y regulacion de los Conglomerados Financieros.
A través de la Ley 1870 de 2017 se establecieron reglas relacionadas con los
niveles adecuados de capital por parte de las entidades financieras, asegu-
radoras y del mercado de valores que hagan parte de los Conglomerados,
los limites de exposicion y concentracion de riesgos de dichos grupos fi-
nancieros y sus estandares de gobierno corporativo. Una serie de Decretos
de 2018 (246, 774 y 1486) y Circulares de la Superintendencia Financie-
ra expedidas entre 2018 y 2020 han desarrollado y detallado los criterios
para determinar la calidad de vinculados, asi como de exclusién de la su-
pervision consolidada.

El segundo se refiere a requisitos adicionales para las entidades sistémi-
camente importantes (o “demasiado grandes para quebrar”, como se deno-
minan en el debate norteamericano). Basilea III establecié para ellas una
supervision especial, requisitos adicionales de capital y la obligacion de
disefar unos “testamentos vivientes” (living wills) o “planes de resolucién”,
que establecen las acciones que se harian efectivas en caso de la quiebra de
la entidad. En este sentido, por medio de la Ley 1870 de 2017 y el Decreto
521 de 2018 se establecieron disposiciones sobre la compra de activos y
asuncion de pasivos como un mecanismo de resolucion de la liquidacion
forzosa administrativa a los establecimientos de crédito a los cuales se le
ordene hacerla.

Un tercer elemento tiene que ver con las inversiones en el exterior de
las entidades financieras de mayor tamafno, que obviamente generan ries-
gos adicionales para el pais. Estos riesgos se ven limitados, pero ciertamen-
te no desaparecen si dichas entidades se constituyen como subsidiarias con
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sus propios requisitos de capital y sujetas a la regulacion y supervision de
los paises donde estdn localizadas. Dada la importancia que las institucio-
nes financieras colombianas tienen en Centroamérica, la forma como la
Superintendencia Financiera ha manejado este tema es a través de la pro-
mocién, a partir de 2012, de un “Colegio de Supervisores” para desarrollar
una supervision consolidada, asi como su participacion, como miembro
colaborador, en el Consejo Centroamericano de Supervisores Bancarios,
de Seguros y Otras Instituciones Financieras. Asimismo, se comenzaron a
realizar visitas a las subsidiarias de los bancos colombianos en el exterior,
con base en acuerdos con los supervisores anfitriones (Herndndez, 2014).

El comportamiento prociclico del sector financiero es otro tema de
enorme relevancia, solo cubierto parcialmente por la regulacién. Basilea
IIT determind que los paises deberian exigir un capital adicional de entre
0y 2,5% como colchon contraciclico. Colombia no ha adoptado esta nor-
ma, pero cuenta desde 1995 con un sistema que obliga a todos los estable-
cimientos de crédito a constituir, ademds de las provisiones generales e
individuales que se realizan para cubrir el deterioro corriente de los prés-
tamos, una provision contraciclica, con el fin de mitigar por anticipado el
impacto potencial de una crisis sobre la calidad de la cartera. De esta ma-
nera, en vez de manejar estos problemas a través de un mayor capital, se
utiliza un sistema de provisiones contraciclicas, que es posiblemente mads
adecuado, dado el caracter de las provisiones como un mecanismo para
cubrir pérdidas esperadas. Basilea Il 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 Superintendencia Financiera ha adoptado otros me-
canismos prudenciales, tales como la moderacion de la distribucién de
dividendos en €¢pocas de auge mediante la creacion de un “colchén de con-
servacién” (la reserva voluntaria de utilidades del afio 2008), asi como el
control excesivo del crecimiento del crédito (una provision adicional a los
créditos de consumo adoptada en 2012). Como veremos, una medida simi-
lar fue implementada para enfrentar la crisis del COVID-19. A esto se pue-
de agregar, durante las crisis recientes, el lanzamiento de programas por

a. Maria Mercedes Cuéllar,
presidente de Asobancaria
entre 2007 y 2015.

b. Santiago Castro,

presidente de Asobancaria
entre 2015y 2021.

¢. Hernando José Gémez, pre-
sidente de Asobancaria entre
2021y 2022.

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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parte de los bancos de desarrollo y los fondos de garantias crediticias del Grifico VI.5:
sector publico para apoyar la economia y mitigar el limitado crecimiento PRINCIPALES VARIABLES DE LA CARTERA DE
del crédito privado, tema que se discute mas adelante. LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

Por otra parte, conviene resaltar que las crisis financieras han permiti-
do observar no solo fallas estructurales en el marco regulatorio, sino tam- A. Calidad de Cartera (Cartera Vencida/Cartera Bruta)
bién un bajo nivel de educacion financiera y de informacién de la mayoria
de los consumidores (Garcia, 2013). En ese sentido, el Congreso de la Re-
publica, a través de la Ley 1328 de 2009, incorporé la educacion financiera 7,0
como principio en la prestacion de servicios financieros y se impartieron 6,0
obligaciones para que las entidades financieras desarrollaran programas y
campafias de este tipo, y la Ley 1450 de 2011 establecié la obligacién del
Ministerio de Educacion Nacional de incorporar la educacion financiera 4,0
en el programa de competencias basicas.

8,0

%

50

3,0

d. La menor sensibilidad al ciclo econdmico y el manejo especial 20
del sector financiero durante la crisis del COVID-19 SSEEE8E8E8scs558585555888888¢8

Gracias a esta reingenieria institucional y regulatoria, el sistema credi-
ticio colombiano se encontré mejor preparafio. para abso%rber choques ma- B. Rentabilidades de los Establecimientos de Crédito
croeconodmicos severos, con una menor sensibilidad del sistema financiero
al ciclo econémico. Un ejemplo de esto llegd al momento de enfrentar la 3,50 25
crisis del Atlantico Norte. Durante esta crisis internacional, los indicadores 3,00 2
de calidad de cartera mostraron los efectos del ciclo financiero. Mejoraron 2,50 /\/
significativamente en los primeros afos del periodo, pero experimentaron < 2,00 \/ 15 <
un nuevo deterioro entre 2008 y 2009, cuando la cartera vencida se elevo al 1,50 10
4 % del total (Grafico V1.5). Sin embargo, esta tendencia adversa fue conside- 1,00 ;
rablemente mas débil que la observada en 1985 y 1998-1999, cuando la car- 0,50
tera vencida se ubico por encima del 10 %. Tras una recuperaciéon durante la 0,00 0
segunda fase del periodo de crecimiento econémico, la calidad de la cartera S2EE8E8E8Es5555sss58888¢8¢8¢8
se deteriord de manera moderada como resultado de la desaceleracion de la
economia entre 2015 y 2020 y en 2023-2024. Este comportamiento eviden- — 0\ ROE (eje. der)
cia una atenuacion del caracter prociclico del sistema financiero colombia-
no, como resultado de una regulaci(')n mads estricta, una mejor gestion del Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Asociacion Bancaria y la Superintendencia
riesgo y una mayor coordinacion institucional. Financiera.

Por su parte, los niveles de rentabilidad, tanto en relacion con activos
(ROA) como con el capital (ROE, la sigla que se usa internacionalmente y
significa “return on equity”), se mantuvieron relativamente estables, con
una tendencia ligeramente descendente. A diferencia nuevamente de los
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episodios de turbulencia de las décadas de 1980 y 1990 —cuando la renta-
bilidad del sector registré valores fuertemente negativos durante los anos
criticos—, en 2008-2009, 2017, durante la pandemia y durante la nueva
desaceleracion de la economia en 2023-2024, el sistema financiero mantu-
vo niveles positivos de rentabilidad, aunque inferiores a los observados en
los afios de mayor dinamismo econdmico.

En este desempeiio a lo largo del ciclo econdmico jugd un papel des-
tacado el Banco de la Republica, particularmente a través de una politica
monetaria con orientacion contraciclica. Como se expuso en la primera
seccion de este capitulo, las unicas excepciones fueron durante los pri-
meros afios de la desaceleracién econdmica de mediados de la década del
2010, y en 2023 y comienzos de 2024, como resultado de la fuerte acele-
racion de la inflacion. Durante el auge crediticio de 2006-2008, el emisor
complementd los incrementos contraciclicos en la tasa de intervencion
con aumentos en los encajes internos y al endeudamiento externo, con-
tribuyendo asi a limitar la acumulacién de riesgos y descalces financieros.
Tras los momentos criticos que prosiguieron a la quiebra de Lehman Bro-
thers en septiembre de 2008, estas herramientas permitieron responder
de manera oportuna al choque externo. Como sefialan Villar, Romero
y Pabon (2015), el uso de instrumentos macroprudenciales en la fase
previa de expansion redujo la vulnerabilidad de la economia colombiana
y explico, en buena medida, su mayor capacidad de resistencia frente
a la crisis internacional. El continuado acceso al financiamiento
internacional durante la desaceleracion posterior también fue un factor
clave, al evitar las interrupciones abruptas de flujos de capital que
histéricamente habian estado en el centro de las crisis financieras internas
del pais.

Estas tendencias ponen de manifiesto los efectos positivos de un mar-
co regulatorio integral, que se ha perfeccionado gradualmente, y de una
politica monetaria predominantemente contraciclica. En este contexto,
aunque los indicadores del sistema financiero continuan correlacionados
con la evolucién de la economia y con choques externos, su comporta-
miento prociclico se ha atenuado. La mayor solidez del sector se refleja en
particular en los niveles de capitalizacion, que se mantienen ampliamente
por encima de los estdndares regulatorios, asi como en la evolucion de la
calidad de la cartera y de la rentabilidad de las entidades. Desde la perspec-
tiva gremial, Asobancaria tuvo un papel relevante en la consolidacion de
este marco, actuando como interlocutor técnico y promotor de estdndares
prudenciales que fortalecieran la resiliencia del sistema.

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

Durante la ultima fase del periodo que analizamos, la economia colom-
biana enfrentd una de las coyunturas mas complejas a la fecha. El manejo
de la crisis del COVID-19 constituyé un episodio excepcional. La recesion
de 2020, la mds profunda de la historia del pais®, exigio una respuesta sin
precedentes para evitar un deterioro masivo de la cartera en un contexto
de colapso de la actividad econdmica. Se adoptaron medidas que permi-
tieron facilitar el pago de los créditos mediante disposiciones transitorias
para generar alivios a los deudores, protegiendo de todas maneras los re-
cursos de los ahorradores con una estimacion correcta de los riesgos y una
supervision efectiva y rigurosa.

En este escenario, Asobancaria asumio un papel central como arti-
culador gremial, facilitando el didlogo entre las entidades financieras, la
Superintendencia Financiera y el Gobierno nacional, contribuyendo a la
construccion de un marco de medidas que permitiera aliviar a los deu-
dores sin comprometer la proteccion de los ahorradores ni la estabilidad
del sistema.

Las primeras medidas regulatorias se adoptaron mediante las Circula-
res Externas 7y 14 de 2020 de la Superintendencia Financiera, orientadas
a otorgar periodos de gracia y a flexibilizar los cronogramas de pago de
los créditos, evitando incrementos inmediatos en la cartera vencida. Estas
disposiciones permitieron que los alivios se otorgaran de mutuo acuerdo
entre las entidades y los deudores, sin afectar la condicién crediticia de
estos ultimos ni su reporte a las centrales de riesgo. Asobancaria acom-
pand activamente la implementacion de estas medidas, promoviendo su
adopcién homogénea entre las entidades afiliadas y resaltando su cardcter
transitorio.

Esta primera etapa fue sucedida por el ambicioso Programa de Acom-
panamiento al Deudor (PAD), adoptado mediante la Circular 22 de 2020
de la Superintendencia Financiera, que estuvo vigente entre el 1 de agosto
de 2020 y el 31 de agosto de 2021. La caracteristica principal del PAD fue
la posibilidad de redefinir de manera estructural las condiciones de los
créditos, ajustandolos a la nueva realidad econémica de los deudores. Esto
fue posible gracias a reducciones en el valor de las cuotas, ampliaciones de
plazo, nuevos periodos de gracia y la obligacién de no aumentar las tasas
de interés, garantizando asi una estimacion adecuada de los riesgos y de las
provisiones para manejarlos. Para este ultimo propdsito, a enero de 2021,

8 Véase un andlisis detallado en Superintendencia Financiera (2021) y Asobancaria (2021), de don-

de derivo los datos que se citan en el texto.
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a., b. Los ganadores de los
Premios a la Economia Popular
estuvieron presentes en la

592 Convencion Bancaria,
realizada en Cartagena.
Posteriormente, en las
instalaciones de Asobancaria,
se llevé a cabo la ceremonia de
entrega de los galardones, a la
que asistieron los premiados:
Ivén Bustos, presidenta de

la Fundacion Construsocial;
Ingrid Rodriguez, fundadora
de Chocolates Tumaco, y
Héctor Galindo, vicepresidente
de la Mesa Nacional de
Tenderos, acompafiados por

el superintendente financiero,
César Ferrari, la directora

(e) del Departamento para la
Prosperidad Social, Carolina
Hoyos, y el presidente de
Asobancaria, Jonathan

Malagén, entre otros.
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En la Categoria de Innovacién Social,
el reconocimientd es para:

BANCOLOMBIA

con la iniciativa:
Sistema Rural Emergente
Narifio (S.R.E.).
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a.Adriana Ovalle, vicepresi-
denta juridica de Asobancaria,
entrega el Premio Flordngela
Gomez en la categoria Bienes-
tar Financiero a Rafael Arango
Calle, vicepresidente de Banca
de Empresas y Gobierno del
Banco de Bogotd, durante la
59.2 Convencién Bancaria.

b. Monica Gomez, vicepresi-
denta administrativa y finan-
ciera de Asobancaria, entrega el
Premio Florangela Gomez en
la categoria Innovacién Social
a Juan Carlos Mora, presidente
de Bancolombia, durante la 592

Convencién Bancaria.

Caria



CapiTuLO VI

302

once entidades habian utilizado un 31,5 % de las provisiones contraciclicas
al tiempo las provisiones aumentaron 27,9 % real en 2020, un rango inter-
medio en el contexto latinoamericano.

El PAD mostré una alta efectividad. Segtn la Superintendencia Finan-
ciera, a inicios de septiembre de 2021 un total de 2,2 millones de deudores
habian redefinido sus créditos por un valor de 37,1 billones de pesos. Para
aquellos cuya redefinicién implicé una reduccién de cuota, el promedio
de disminucion fue de 28,7 %, el recorte de la tasa de interés de 2,3 puntos
porcentuales, la ampliacién del plazo promedio de 29 meses y los nuevos
periodos de gracia o prorrogas otorgados de 7 meses.

Consistente con el complejo entorno econdmico, el crédito continud
creciendo, aunque a un ritmo moderado. La cartera vencida aumento cerca
de 5 %, una magnitud relativamente moderada dadas las circunstancias, y
el sistema financiero registré menores utilidades, aunque positivas, como
se aprecia en el Gréafico VI.5. El menor dinamismo de la cartera fue par-
cialmente compensado por mayores ingresos por inversiones y otros con-
ceptos. En este contexto, la Superintendencia Financiera instruyé en 2020
a las entidades para que adoptaran una politica conservadora en la distri-
bucion de utilidades, reteniendo alrededor del 60 % de las mismas, ante la
persistencia de los riesgos asociados a la coyuntura.

Como lo sefialé el Fondo Monetario Internacional en su informe
del Articulo 1v de marzo de 2021, los bancos colombianos ingresaron a la
pandemia con niveles adecuados de capital y colchones de liquidez, lo que
les permitid resistir el choque. EI FMI destacd que las autoridades logra-
ron mantener un delicado equilibrio entre la preservacion de las normas
prudenciales y el otorgamiento de alivios a los prestatarios, mitigando los
efectos econémicos de la pandemia sin comprometer la estabilidad finan-
ciera (FMI, 2021, pp. 7-9).

En conjunto, la experiencia del COVID-19 confirmé que la menor
sensibilidad del sistema financiero colombiano al ciclo econémico es el
resultado de un proceso acumulativo de fortalecimiento institucional, re-
gulacién prudencial y coordinaciéon entre las autoridades y el sector priva-
do. En este proceso, Asobancaria consolidé su papel como actor central en
la gobernabilidad del sistema financiero, no solo defendiendo los intereses
del sector, sino contribuyendo activamente a la formulacién, implementa-
cion y legitimacién de respuestas de politica que permitieron mitigar los
efectos de la crisis mds profunda de la historia del pais, asi como sentar las
bases para una recuperacion ordenada y sostenible.

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

e. Politica publica de reactivacion: El Pacto por el Crédito

Superada la fase mds aguda de la crisis sanitaria y desmontadas progresi-
vamente las medidas extraordinarias de alivio crediticio adoptadas durante
el COVID-19, la economia colombiana enfrentd un nuevo conjunto de de-
safios asociados a la desaceleracion de la actividad productiva en 2023. En
este nuevo contexto, el principal riesgo dejo de ser un deterioro abrupto de
la cartera por la desaceleracién del crecimiento econdmico, tasas de interés
reales elevadas, mayor aversion al riesgo y, como resultado de lo anterior, un
periodo prolongado de contraccion real del crédito. Sin embargo, una con-
traccién moderada de esta ultima variable fue el escenario en el que surgié
el Pacto por el Crédito como un mecanismo de coordinacion orientado a
preservar y dinamizar el flujo de financiamiento de la economia.

La iniciativa se estructuré en 2024. Fue una repuesta al debate sobre la
posible reintroduccion de esquemas de inversiones forzosas, que reabrid
discusiones de fondo sobre la asignacién del ahorro, la eficiencia de los me-
canismos de canalizacion de recursos y los riesgos de reincorporar distorsio-
nes que el pais habia superado tras décadas de reformas financieras. En este
marco, el Pacto por el Crédito se planteé como una alternativa moderna y
técnicamente consistente frente a aproximaciones basadas en la asignacion
administrativa del ahorro.

Desde la perspectiva gremial, Asobancaria identificé de forma temprana
el riesgo de que las normas regulatorias, el aumento de los costos de fondeo
y la moderacién de la demanda de crédito condujeran a una postura exce-
sivamente conservadora del sistema financiero, con efectos adversos sobre
la inversidn, el empleo y la productividad. A diferencia de los programas de
alivio implementados durante la pandemia, el Pacto no se concibid como
una medida transitoria de emergencia, sino como un instrumento de politica
econdémica de mediano plazo, basado en compromisos explicitos del sector
financiero para canalizar recursos hacia sectores productivos estratégicos, en
coherencia con las prioridades de reactivacion y crecimiento del pais.

El Pacto por el Crédito se inscribid, ademas, en la tradicién histdrica de
Asobancaria como articulador de consensos y promotor de soluciones téc-
nicas frente a los principales desafios del sistema financiero colombiano.
Mis que una medida coyuntural, representé un esfuerzo por preservar y
fortalecer el papel del crédito como elemento central del crecimiento eco-
noémico, la inversion productiva y la generacién de empleo. En contraste con
las inversiones forzosas, que tienden a inmovilizar recursos y a debilitar la
capacidad de respuesta del sistema ante cambios en el ciclo econdmico, el
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Pacto promovié una expansién del financiamiento basada en criterios de
sostenibilidad financiera y prudencia contraciclica. Reconocié la necesidad
de acompaniar la recuperacion econdmica sin comprometer la calidad de la
cartera, la solvencia del sistema ni la confianza del publico en la proteccion
de su ahorro, consolidando asi un enfoque que combina estimulo al crédito
con preservacién de la estabilidad financiera.

El objetivo operativo del Pacto fue definido de manera explicita: canali-
zar 254,7 billones de pesos hacia cinco sectores estratégicos —vivienda e in-
fraestructura, manufactura y transicion energética, agropecuario, economia
popular y turismo— durante un horizonte inicial de dieciocho meses, asegu-
rando crecimiento real positivo del crédito mediante metas verificables de
desembolsos. La priorizacion respondié a su capacidad de generar empleo y
valor agregado, asi como a los efectos multiplicadores del acceso oportuno
al financiamiento en estos segmentos.

Asobancaria desempefld un papel central en la gestacion, estructura-
cién y seguimiento del Pacto, actuando como articulador gremial y vocero
técnico del sistema bancario. Consolidé informacion sobre la evolucion del
crédito, el comportamiento sectorial de los desembolsos y las condiciones
de riesgo, utilizdndolos para definir metas cuantitativas y mecanismos de
priorizacién. Asimismo, facilité el didlogo entre las entidades financieras y
el Gobierno nacional, contribuyendo a la construccién de un marco de com-
promisos que reconociera tanto las necesidades de la economia real como
las restricciones prudenciales propias del negocio financiero. Un elemento
distintivo fue el énfasis en el seguimiento sistemdtico y la transparencia,
mediante reportes periddicos sobre montos desembolsados, sectores aten-
didos y grado de cumplimiento de las metas.

En febrero de 2026 finalizé el Pacto por el Crédito, y sus resultados ha-
cen evidente su buen desempefilo como mecanismo institucional de coor-
dinacién. En los dieciocho meses de su vigencia se desembolsaron 242
billones de pesos hacia los cinco sectores priorizados, lo que representa un
crecimiento del 16 % en los recursos destinados a ellos y un cumplimiento
de la meta total de un 95 %. Por sectores se observé un buen cumplimiento
de la meta en dos frentes: el de vivienda con un 126 % y el de turismo con un
101 %. El sector agropecuario cerré con un cumplimiento del 94 %, mien-
tras que la economia popular alcanzé un 89 % y las manufacturas un 88 %.

Cuando se analizan los resultados por tamafio empresarial, el Pacto por
el Crédito focalizoé el 66,7 % de los desembolsos en MiPymes, haciendo evi-
dente el compromiso de la banca con el segmento que representa mas del
90 % del tejido empresarial del pais. Adicionalmente, permitié una mayor

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

dispersion territorial del crédito productivo, con participaciones destacadas
en departamentos como Narifio (9,5 %), Antioquia (8,4 %), Cundinamarca
(7,9 %) y Valle del Cauca (7,5 %), particularmente en los segmentos de eco-
nomia popular y microempresa.

Adicionalmente, se asocié con una mejora progresiva en las condicio-
nes de financiamiento. Desde su inicio, las tasas de interés promedio en los
sectores estratégicos se redujeron en aproximadamente 141 puntos basicos,
reflejando una combinacién de menores costos de fondeo, mayor competen-
cia por colocaciones y una sefial clara de compromiso del sector con la ex-
pansion del crédito productivo. Este canal resulto especialmente relevante
en un contexto de politica monetaria restrictiva que tenia el pais cuando se
disend el programa, contribuyendo por lo tanto a mitigar el impacto con-
traccionista del ciclo de tasas sobre la inversion.

El efecto econémico del Pacto por el Crédito fue, por tanto, doble. En
el corto plazo, evité una contraccién abrupta del financiamiento producti-
vo en una fase de desaceleracién econémica y elevada incertidumbre. En el
mediano plazo, establecié un mecanismo institucional de coordinacién que
permitio sostener tasas de crecimiento del crédito superiores al promedio
de la economia, mejorar las condiciones de acceso al financiamiento y refor-
zar la funcion contraciclica del sistema financiero.

Més alla de sus objetivos inmediatos, el Pacto por el Crédito reafirmo el
papel de Asobancaria como interlocutor técnico del Estado y eje de coordi-
nacién del sistema financiero. En linea con su trayectoria historica, el gremio
asumid un papel propositivo, aportando evidencia, promoviendo el didlogo
institucional y defendiendo un modelo de intermediacion financiera que
combina inclusion, eficiencia y estabilidad. En conjunto, el Pacto refleja una
visiéon de largo plazo sobre el desarrollo financiero del pais: fortalecer la in-
termediacion, preservar los incentivos correctos y evitar mecanismos que,
aunque bien intencionados, puedan reintroducir distorsiones ya superadas.
Se consolida asi como una expresion del rol histérico del gremio: anticipar
debates, construir consensos y contribuir de manera decisiva al desarrollo
econodmico de Colombia.

f. Ampliacion de la agenda institucional del gremio
1. Inclusion financiera

En las ultimas dos décadas el pais ha registrado un avance sustancial
en materia de inclusion financiera, resultado de un trabajo conjunto entre

Aso
Ban
Caria



CapiTuLO VI

306

Asobancaria y el Gobierno nacional orientado a incorporar a mas colom-
bianos al sistema financiero formal. A comienzos de este siglo, en el con-
texto de la denominada banca social promovida durante el Gobierno de
Alvaro Uribe Vélez, el gremio enfocé sus esfuerzos en ampliar el acceso a
la banca para la poblaciéon mas vulnerable. Este proceso, impulsado bajo
la direccién de Patricia Cdrdenas, comenzd con la incorporacion del mi-
crocrédito en la banca tradicional y avanzdé con el desarrollo del modelo
de corresponsalia bancaria. En conjunto, estas iniciativas dieron lugar a la
creacion, en 2006, de Banca de las Oportunidades, que se consolidé como
una de las principales instituciones en la promocién de la politica de in-
clusion financiera en Colombia.

A partir de entonces se consolido una agenda de politica orientada a am-
pliar el acceso a servicios financieros, en la que se desplegd de manera pro-
gresiva un conjunto de instrumentos que fortalecieron la cobertura y el uso
del sistema, entre ellos la simplificacién de productos de ahorro, el desarro-
llo de depdsitos electronicos, la creacion de las Sociedades Especializadas en
Depdsitos y Pagos Electronicos mediante la Ley 1735 de 2014, la regulacién
de la financiacion colaborativa y de la inversién en sociedades de tecnologia
financiera en 2018, asi como las medidas adoptadas en 2020 para facilitar
canales moviles y digitales, flexibilizar productos de bajo monto y moderni-
zar el sistema de pagos, proceso que encontro un punto de articulacion en el
CONPES 4005, mediante el cual se definio la politica nacional de inclusion
y educacién econdmica y financiera.

Durante la ultima década y media, Colombia ha logrado avances sustancia-
les en inclusion financiera. El principal avance se ha dado en la proporcién de
la poblacién adulta con al menos un producto financiero, que ha aumentado
de 62 % en 2010 al 97 % en el 2025, lo que indica que hay 37,5 millones de
personas integradas al sistema (Asobancaria, 2025). Este resultado refleja la
consolidacién de una infraestructura financiera amplia. Una vez alcanzado el
acceso casi universal a productos transaccionales, el foco de la politica publica
y del sector se ha desplazado hacia el acceso efectivo al crédito, la inversiéon
productiva y la acumulacion de capital de hogares y empresas.

Bajo este nuevo enfoque, el mercado de crédito colombiano presenta
una estructura diversa que incluye tanto establecimientos vigilados por la
Superintendencia Financiera como actores no financieros. En 2024, el ac-
ceso al crédito formal alcanzo el 51 % de la poblacién adulta, alrededor de
19,6 millones de personas. Este indicador permite comprender mejor las
trayectorias de entrada al sistema y dimensionar las brechas persistentes de
financiamiento.
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El informe maés reciente sobre inclusion financiera de Banca de las Opor-
tunidades y la Superintendencia Financiera de Colombia (2024), confirma
la practica universalizacién del acceso al sistema financiero, al sefialar que el
96 % de la poblacién cuenta con un producto de ahorro. Este avance ha esta-
do acompafiado por el rdpido crecimiento de puntos de contacto financiero
durante la dltima década, en particular los datafonos, la red de corresponsa-
les (que hoy cubren a todos los municipios del pais e incluyen corresponsa-
les méviles y digitales), la irrupcién masiva de billeteras digitales y de la red
de servicios y productos digitales, que ha impulsado el aumento considera-
ble de nuevos ahorradores. También sobresalen la vocacion rural de la red
de canales del Banco Agrario y la incursion de las Sociedades Especializadas
en Pagos y Depositos Electronicos (SEDPES). No obstante, persisten obs-
taculos relevantes. Existe una proporcion considerable de corresponsales
que registra bajos niveles de transaccionalidad, una parte importante de las
cuentas de ahorro permanece inactiva y con saldos reducidos, y el microcré-
dito continua teniendo un alcance limitado.

Ha habido cambios en los canales de entrada al sistema. En 2025, los
Depdsitos de Bajo Monto se convirtieron en el producto de depdsito mas
utilizado, con un 64 % de los adultos que poseen uno activo, superando a
las cuentas de ahorro tradicionales (55 %). Esto hace evidente la consoli-
dacién de soluciones digitales como principal puerta de entrada al sistema
financiero.

Una de las brechas proviene de la exclusion de personas que previamen-
te participaron en el sistema. La rebancarizacion se ha convertido, por lo
tanto, en uno de los ejes de la agenda de inclusion financiera: en los tltimos
cinco afios mas de 8 millones de personas han sido afectadas por salidas
asociadas a incumplimientos, y solo en 2024 cerca de 164 mil individuos
salieron por impago. Frente a ello, el sector avanza en una politica nacional
orientada a facilitar el retorno al sistema formal, promover la permanencia
y prevenir nuevas exclusiones.

Por su parte, el debate sobre la tasa de usura ha ganado centralidad, dado
que el esquema actual de certificacion restringe el acceso de perfiles de ma-
yor riesgo o sin historial crediticio. Por ello, Asobancaria ha propuesto dife-
renciar la certificacién por segmentos y revisar su metodologia, con el fin de
reducir distorsiones y ampliar el acceso responsable al financiamiento. De
manera complementaria, el uso estratégico de la informacion se consolida
como otro pilar del nuevo enfoque, mediante el intercambio de datos y la
integracion de servicios bajo el modelo de Finanzas Abiertas, con miras a
construir una sociedad basada en datos abiertos (Asobancaria, 2025).
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La dimensién territorial sigue siendo clave para garantizar un acceso
efectivo. La corresponsalia bancaria ha sido un instrumento fundamental:
desde 2015 existe cobertura fisica en el 100 % de los municipios del pais y,
en la mayoria de los departamentos, la mitad de la poblacién se encuentra
a menos de un kilometro de un corresponsal bancario (Asobancaria, 2025).
No obstante, esta red atraviesa una fase de desaceleracién en su crecimiento,
mayores niveles de inactividad y concentracion en servicios basicos. El de-
safio ya no es solo ampliar cobertura, sino fortalecer la calidad, diversidad y
sostenibilidad de la oferta.

Como veremos en una de las secciones finales del capitulo, el gran pro-
blema que subsiste es el de las barreras estructurales de acceso al crédito
que contindan enfrentando los pequefios productores y los hogares pobres.
Esta dimension de inclusién financiera debe ser ahora objeto de atencion
prioritaria.

2. Seguridad bancaria y nuevos negocios gremiales

En 2013 se dio la venta de CIFIN, que habia sido durante décadas la
principal fuente de ingresos del gremio, lo que exigié una reinvencion del
modelo de sostenimiento. El trdnsito hacia un esquema basado en cuotas
de afiliacién, optimizaciéon de procesos internos y el desarrollo de nuevas
fuentes de ingreso propias implicé una disciplina financiera que, lejos de
debilitar al gremio, lo obligd a profesionalizar su gestién y a diversificar su
propuesta de valor hacia los afiliados. En ese marco surgieron iniciativas
como la biometria dactilar y el CSIRT financiero como productos de ser-
vicio, en linea con la transformacién de la banca hacia un servicio cada vez
mas ligado a lo digital.

La banca colombiana ha transitado aceleradamente desde un entorno
predominantemente fisico hacia uno no presencial, ampliando el acceso y la
inclusion, pero trasladando los riesgos asociados al manejo de efectivo hacia
la proteccién de la informacién. Amenazas como el phishing, el smishing y
el vishing han adquirido mayor relevancia en un contexto de digitalizacién
masiva de las operaciones. Frente a ello, el sector ha respondido con mayores
niveles de inversion, innovacién tecnoldgica y cooperacion interinstitucio-
nal, entendiendo la seguridad como un componente esencial de la confianza
y de la experiencia del cliente.

El cambio en el perfil transaccional de los colombianos ha sido pro-
fundo. Mientras que en 2023 el uso de canales fisicos para operaciones
monetarias era todavia superior al de los digitales (60,7 % y 39,3 %,

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

respectivamente), en 2024 el 67 % de estas operaciones se realizaron por
canales digitales, cifra que ascendio al 68 % en 2025 (Asobancaria, 2025).
Antes de la pandemia, entre 2016 y 2019, los canales digitales represen-
taban apenas el 26 % de las operaciones monetarias. Si se consideran to-
das las transacciones (monetarias y no monetarias), en 2025 el 82 % se
efectud por canales digitales, frente al 77 % en 2020 y al 56 % hace una
década. Actualmente, las aplicaciones bancarias, los datdfonos y los por-
tales web son los canales mas utilizados, siendo estos ultimos donde se
transan los montos mds elevados.

Este proceso de digitalizacion ha traido consigo nuevos retos en mate-
ria de prevencioén del fraude. Entre 2023 y 2025, los reclamos por fraude
en los distintos canales aumentaron en 38 %. De hecho, en el ultimo afio,
las entidades financieras recibieron 581.000 reclamos, concentradas prin-
cipalmente en canales digitales. Este contexto ha impulsado al sector a
fortalecer sus estrategias de prevencion y respuesta.

Entre las principales iniciativas se destaca el fortalecimiento de la edu-
cacién financiera en seguridad a través de la recientemente creada Fun-
dacion Abacos, también por iniciativa de Asobancaria y sus programas
nacionales de sensibilizacion, asi como la consolidacion del CSIRT finan-
ciero, una capacidad unica en la regioén para la prevencion y respuesta a
incidentes cibernéticos. En 2025, este equipo logré prevenir mas de 750
ataques mediante sistemas de alertas tempranas (Asobancaria, 2025). Adi-
cionalmente, en alianza con la Registraduria Nacional, el sector avanzé en
la implementacion de autenticacién biométrica facial, que en su piloto de
2025 permitio realizar 24 millones de cotejos exitosos, complementando
la biometria dactilar que desde 2016 redujo casi por completo la suplanta-
cién en oficinas fisicas.

En el dmbito tecnoldgico, el sector exhibe altos niveles de madurez: el
100 % de las entidades participantes cuenta con certificaciones en estdnda-
res internacionales de seguridad, el 95 % tiene protocolos contra fuga de da-
tos y ataques masivos, y el 82 % utiliza inteligencia artificial para fortalecer
la proteccion de los usuarios. Estas capacidades se complementan con herra-
mientas como autenticacion multifactor avanzada, monitoreo transaccional
en tiempo real y autenticacién basada en comportamiento, que permiten
verificar identidades y detectar anomalias de manera dinamica.

Como resultado de este ecosistema de prevencion, cooperacion y tecno-
logia, el sistema financiero colombiano mantiene una radiografia estable
en términos de seguridad. El indicador sectorial de fraude se ha mantenido
en alrededor de 7 pesos por cada 100.000 pesos transados, lo que implica
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que el 99,9 % de las operaciones realizadas en la industria son seguras.
Este resultado confirma que la digitalizacion acelerada ha venido acom-
panada de una evolucién equivalente en capacidades de gestion del riesgo
operativo y cibernético.

3. De mitigacion climdtica a adaptacion_y proteccion de la biodiversidad

El sector financiero ha sido pionero en las iniciativas de financiamiento
de la transicion energética, la preservacion del medio ambiente y la medicién
del impacto que tiene su actividad econdémica. En 2012, bajo la direcciéon de
Maria Mercedes Cuéllar, Asobancaria fue el primer gremio que firmoé un
Protocolo Verde con el Gobierno nacional buscando promover la cartera
verde y la mitigaciéon del cambio climdtico. En adelante, han ido evolucio-
nando los objetivos en esta agenda. En 2023, Asobancaria lanzé los Objeti-
vos de Finanzas Sostenibles (OFS) como contribucion del sector bancario a
los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas y a los com-
promisos del pais en materia de sostenibilidad ambiental. Desde la Asocia-
cion se estructuraron cuatro ejes (finanzas por la equidad, por la diversidad,
por el bienestar y por el planeta) y definié indicadores especificos para cada
uno. En el pilar de finanzas por ¢l planeta, apoyado en el Protocolo Verde, se
fij6 como meta aumentar la cartera verde hasta representar el 11 % del total
de la cartera del sector en 2030.

Desde el lanzamiento de los OFS, Asobancaria ha impulsado el fortale-
cimiento de la oferta de productos financieros verdes mediante la publica-
cion de guias para el financiamiento de proyectos de ganaderia sostenible,
bioeconomia e hidrégeno. Actualmente, el inventario sectorial registra 76
instrumentos financieros verdes. En 2024, la cartera verde alcanzo 29,3 bi-
llones de pesos, equivalente al 4,1 % de la cartera total, con un crecimiento
del 41 % frente a 2022, afio base de la estrategia (Asobancaria, 2025).

No obstante, la composicién de esta cartera evidencia un predominio de
proyectos orientados a la mitigacién del cambio climdtico. En 2024, el 80 %
de la cartera verde correspondid a iniciativas de reduccion de emisiones en
los sectores de construccidn, energia y transporte, mientras que una propor-
cién menor se destind a proyectos de adaptacion climatica y conservacion de
biodiversidad, principalmente en el sector AFOLU (agricultura, silvicultura,
ganaderia y otros usos del suelo). Esta distribucién contrasta con la estruc-
tura de emisiones del pais: entre 1990 y 2021, el sector AFOLU represento
el 59 % de las emisiones de gases de efecto invernadero en Colombia. A ello
se suma que, segun el Ministerio de Hacienda, el 48 % del PIB nacional es
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generado por industrias con dependencia directa de la naturaleza, lo que
convierte la pérdida de biodiversidad en un riesgo macroeconémico y finan-
ciero de primer orden.

La limitada financiacion de proyectos de conservacién y adaptacion res-
ponde a una falla estructural. La ausencia de derechos de propiedad clara-
mente definidos y de valoracién monetaria de los servicios ecosistémicos
impide que estos proyectos generen flujos de caja tradicionales, lo que con-
duce a que los modelos financieros convencionales los clasifiquen como in-
versiones de alto riesgo y bajo retorno. Esta situacion restringe la asignacion
eficiente de capital hacia la proteccién del capital natural.

Frente a este diagndstico, el sector bancario se propuso un relevo de va-
riables en la estrategia de sostenibilidad: pasar de una vision centrada en
mitigacion hacia una agenda ampliada de adaptacion climdtica y conserva-
cion de la biodiversidad. En el marco de la Conferencia de las Partes (COP)
No. 16 de la Convencidén sobre Diversidad Bioldgica de las Naciones Uni-
das, realizada en Cali en 2024, Asobancaria presento el Sistema Nacional de
Biodiversidad y Adaptacion (SINBA), una iniciativa orientada a promover
instrumentos financieros innovadores para proyectos de restauracién, resi-
liencia y adaptacién de ecosistemas, apalancados con capital catalitico y mo-
delos alternativos de andlisis de riesgo. Con ello, el gremio busca abrir una
nueva frontera de financiamiento sostenible, alineada con las necesidades
ambientales del pais y con la estabilidad financiera de largo plazo.

4. Educacion Financiera

Mids alld de los marcos normativos, la educacién financiera constituyo
para el gremio una causa sostenida pero dificil. Maria Mercedes Cuéllar,
quien presidié Asobancaria durante los aflos de mayor expansion finan-
ciera del periodo, identificé desde temprano la brecha entre el crecimien-
to cuantitativo del sistema y la capacidad real de los usuarios para tomar
decisiones financieras informadas. Sus esfuerzos por impulsar un progra-
ma masivo de educacion financiera durante gran parte de su gestion en-
contraron resistencias institucionales y presupuestales. Solo en 2014, en
el tramo final de su mandato, logré concretar un avance legislativo con la
aprobacion de la norma que creo la Catedra de Educacion Econdmica y Fi-
nanciera en la educacién basica y media. Este episodio ilustra una tensién
recurrente en la historia del gremio, la distancia entre la ambicién de las
reformas propuestas y los tiempos, a menudo més lentos, de su implemen-
tacion efectiva.
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Posteriormente, el gremio lanzaria la Estrategia F durante la presidencia
de Santiago Castro, cuyo propdsito era cerrar esa brecha desde un enfoque
mas integral. La iniciativa partié de una premisa clara; la inclusion finan-
ciera no podia seguir entendiéndose Uinicamente como acceso, Sino como
capacidad efectiva de uso. Bajo ese entendimiento, busco articular esfuerzos
publicos y privados en torno a la formacién de capacidades financieras, la
focalizacién en poblaciones tradicionalmente excluidas y la promocion de
la formalizacion a través del uso de productos financieros. Su desarrollo, en
coordinacién con programas como Banca de las Oportunidades, reflejé un
cambio de enfoque en la agenda del gremio, al pasar de iniciativas dispersas
a una vision mas estructurada y de alcance masivo, aunque no exenta de los
desafios propios de escalar intervenciones educativas en un entorno marca-
do por profundas heterogeneidades.

La agenda de educacioén financiera en los afios posteriores, y mas recien-
temente articulada con el Laboratorio de Innovacion Social y la Fundacién
Abacos, encuentra en ese esfuerzo pionero uno de sus antecedentes direc-
tos, bajo la premisa de masificar la educacion financiera entre la poblacion
colombiana. De la mano del Gobierno, se ha avanzado en la consolidaciéon
de una estrategia unificada que articula a los principales actores del sistema
financiero, més alla de la banca. Esta reconoce la necesidad de implementar
iniciativas de educacién financiera de alcance masivo, accesibles y efectivas,
que permitan a la poblacién colombiana superar las fallas estructurales en
las habilidades bdsicas para la gestién de sus finanzas personales.

g. Centro de pensamiento

En los ultimos afios, Asobancaria ha profundizado de manera delibe-
rada su papel como centro de pensamiento del sistema financiero colom-
biano. En 2025 inicié el proceso de registro de sus direcciones técnicas en
los portales oficiales de investigacion, con miras a obtener la certificacion
del Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovaciéon como centro de inves-
tigacion reconocido. A la fecha, dos grupos ya se encuentran registrados en
GrupLAC, parte de la plataforma disenada por el Ministerio para registrar
y actualizar la informacién de grupos de investigacién, sus integrantes y
produccién cientifica. De esta manera, se ha consolidado una estructura for-
mal de investigacion que impulsa la produccién de conocimiento aplicado al
analisis econémico y financiero del pais. Este fortalecimiento institucional
se refleja en una produccion bibliografica sostenida: en los ultimos tres anos
(2023-2025), el gremio ha publicado dieciocho libros y mantiene una oferta
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constante de informes ¢ investigaciones que analizan rigurosamente la co-
yuntura macroecondmica, financiera y regulatoria, enriqueciendo el debate
publico con evidencia y propuestas de politica.

Las publicaciones recientes se organizan en torno a ejes coherentes con
el papel histéorico de Asobancaria como referente intelectual del sector.
Un primer nucleo aborda el crédito y la intermediacion financiera como
motores del crecimiento, examinando la evolucion del financiamiento, los
desafios de la profundizacién financiera y la rebancarizacion de hogares y
empresas. Un segundo eje se centra en la transformacién digital, analizan-
do su impacto sobre modelos de negocio, sistemas de pago, experiencia del
usuario, regulacion y seguridad, asi como su potencial para ampliar la inclu-
sién financiera y mejorar la eficiencia operativa.

En forma complementaria, la gestién de riesgos y la politica econémi-
ca ocupan un lugar prioritario, con investigaciones sobre los efectos de las
decisiones monetarias, fiscales y regulatorias sobre la estabilidad financiera
y la resiliencia del sector. La inclusion financiera y la equidad atraviesan
también la agenda editorial, abordando brechas de acceso y estrategias para
incorporar poblaciones tradicionalmente excluidas. Finalmente, ha cobrado
especial relevancia la agenda de sostenibilidad y gobernabilidad, con andli-
sis sobre el papel del sistema financiero en la transicion hacia una economia
mas sostenible y la adopcidn de estdndares internacionales emergentes.

Esta produccién editorial refleja una agenda integral que articula crédito,
desarrollo, estabilidad, innovacién, inclusion y sostenibilidad. Con ello, Aso-
bancaria reafirma su papel no solo como representante gremial, sino como
generador de conocimiento y constructor de consensos técnicos, capacidad
que le ha permitido incidir de manera consistente en la agenda publica y en
los principales debates macroecondmicos y financieros del pais.

h. Laboratorio de Innovacion Social:
sostenibilidad con enfoque poblacional y territorial

La fase mas reciente del desarrollo del sistema financiero colombia-
no, marcada por una mayor complejidad social, institucional y territorial,
planted desafios que trascendieron los marcos tradicionales de regulacion
prudencial, estabilidad macrofinanciera y profundizaciéon del crédito. Las
brechas persistentes de acceso y los déficits de confianza que se manifes-
taron en los episodios de tension social de 2021, hicieron evidente la ne-
cesidad de complementar la solidez técnica con una agenda de innovacién
social, sostenibilidad y didlogo territorial.
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En respuesta, Asobancaria impulsé espacios innovadores de relaciones
sociales. La iniciativa “Un tinto X Colombia” reunié liderazgos juveniles re-
gionales y presidencias de entidades bancarias, acercando visiones tradicio-
nalmente desconectadas, lo cual permitié identificar barreras de acceso y
percepcion. Posteriormente, en alianza con Confecdmaras, se desarrollaron
talleres regionales con la sociedad civil, gremios y la academia, de los cuales
emergio una agenda de trabajo estructurada en emprendimiento, sostenibi-
lidad ambiental, educacion financiera, diversidad, equidad e inclusién so-
cial, y crédito educativo.

Para articular estas dimensiones de forma permanente y con base en
evidencia, nacio el Laboratorio de Innovaciéon Social, concebido como
plataforma de Asobancaria para la coordinacién con actores sociales y de
cooperacion internacional, el cual generd insumos técnicos para disefiar
respuestas mas pertinentes a grupos histéricamente subatendidos.

Uno de los hitos de esta evolucién fue la suscripcion en 2024 del Pro-
tocolo Social, un acuerdo entre el Gobierno nacional y el sector financiero
para promover diversidad, equidad e inclusion a lo largo de la cadena de
valor de las entidades. En su marco, el Laboratorio ha desarrollado guias,
lineamientos y estrategias para la gestion de riesgos sociales y la inclusiéon
financiera, ademds de movilizar mds de 2.000 millones de pesos en coope-
racion internacional.

La experiencia consolidé un cambio estructural en la forma como el sec-
tor aborda los temas de equidad. La innovacién social pasé a ser un compo-
nente central de la agenda del sector, vinculada a la ampliaciéon de mercados,
la gestién de riesgos reputacionales y el fortalecimiento de la legitimidad
institucional. La creacion y consolidacion del Laboratorio representa una
evolucién significativa en el papel de Asobancaria, convirtiéndose en un ins-
trumento clave para traducir desafios sociales y territoriales en acciones, es-
tdndares y alianzas concretas que contribuyen a la sostenibilidad del sector
a largo plazo.

i. La comunicacién como activo estratégico:
legitimidad y pedagogia econdmica

La fase reciente del sistema financiero colombiano no solo estuvo mar-
cada por transformaciones macroeconémicas, regulatorias y tecnoldgicas,
sino también por un cambio en la relacion entre las instituciones econé-
micas y la sociedad. En un entorno de digitalizacion acelerada, audiencias
fragmentadas y mayores exigencias de transparencia, la comunicacion dejo
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de ser una funcion instrumental para convertirse en un componente estra-
tégico de la gobernabilidad. En este contexto, Asobancaria incorporo la co-
municaciéon como eje estructural de su gestién gremial, reconociendo que
la legitimidad del sistema financiero depende tanto de su solidez técnica
como de su capacidad para explicar su papel en el desarrollo econdmico y
construir confianza publica.

Esta transformacion se expresé en nuevas estrategias de relacionamiento
territorial y mediatico, en la diversificacion de formatos y canales, y en una
presencia activa en redes sociales que consolidé mecanismos de interaccion
directa con la ciudadania, alcanzando mas de 232 millones de interacciones
en el conjunto de sus plataformas. Con ello, el sector financiero amplié su
presencia en el debate publico y asumid un rol pedagdgico en la conversa-
cién econdmica nacional.

Desde una perspectiva historica, este proceso amplié el alcance de la
accion gremial. La comunicacién pasé a ser un instrumento de legitimi-
dad institucional y articulacién social, integrandose con los esfuerzos de
innovacion y sostenibilidad, y fortaleciendo la capacidad del sector para
vincular estabilidad financiera con desarrollo incluyente. En contextos
de mayor escrutinio publico, esta evolucién consolidé la comunicacion
estratégica como un factor de gobernabilidad y sostenibilidad del sector
a largo plazo.

j- Relacionamiento publico:
gestion en un entorno de alta complejidad institucional

Otro aspecto caracteristico del desarrollo del sistema financiero colom-
biano ha sido la creciente complejidad del entorno institucional. A la conso-
lidacion del marco prudencial y los desafios macroeconémicos se sumaron
la volatilidad politica, una mayor produccién normativa y la creciente in-
corporacion de asuntos financieros en agendas sociales, tecnolégicas y de
consumo. En este contexto, la relacion entre el sector financiero y el Estado
adquiri6 centralidad, haciendo evidente la necesidad de fortalecer mecanis-
mos de interlocucién, andlisis politico y gestion del riesgo regulatorio.

Asobancaria evoluciond de un seguimiento normativo reactivo hacia un
modelo integral, proactivo y estratégico, concebido como sistema de alerta
temprana y andlisis institucional. Uno de los ajustes clave fue ampliar el segui-
miento legislativo hacia dreas como proteccién al consumidor, inteligencia
artificial, activos virtuales, datos personales, ciberseguridad, vivienda, soste-
nibilidad y politicas sociales. En particular, se ha vuelto de suma importancia
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la interaccion institucional del gremio con actores clave, como el Congreso.
Para dar un orden de magnitud del reto que enfrenta el sector, durante la
legislatura 2024-2025 se dio seguimiento a 197 proyectos de ley con impac-
to potencial sobre el sector, de los cuales veintiuno fueron clasificados con
impacto alto o medio. Gracias al andlisis técnico y acompafiamiento legisla-
tivo, dieciocho de estas iniciativas fueron archivadas, reduciendo significa-
tivamente el riesgo normativo para el sistema financiero. El enfoque no se
limité a la mitigacion de riesgos. Asobancaria fortalecié su capacidad de in-
cidencia positiva en la formulacién normativa mediante didlogo técnico con
el Congreso, como en la Ley 2434 de 2024, “Vivienda al alcance de todos”,
donde aportod insumos que modernizaron procesos y mejoraron la eficiencia
del mercado.

Este fortalecimiento institucional no surgié espontdneamente. Se viene
construyendo de manera constante en el periodo que cubre este capitulo,
entendiendo el rol cada vez mas protagénico que ha tomado el legislativo en
el desarrollo del sector bancario. La acumulacion de proyectos de ley con po-
tencial impacto adverso sobre el sector financiero hizo evidente la necesidad
de profesionalizar el andlisis politico y regulatorio, asi como de robustecer la
interlocucién institucional con las ramas del poder publico.

En respuesta a este entorno, Asobancaria fortalecié su equipo de vi-
gilancia legislativa para monitorear de manera sistemdtica el tramite de
iniciativas con incidencia sobre el sistema financiero. Entre los proyectos
objeto de seguimiento y gestidon habia propuestas relacionadas con la eli-
minacion de cobros ajenos a la tasa de interés, restricciones adicionales a la
tasa de usura y esquemas rigidos de segmentacién de productos financie-
ros, entre otros. Este trabajo permitié anticipar riesgos regulatorios, for-
talecer la capacidad de respuesta gremial y consolidar una interlocucion
permanente con congresistas, asesores legislativos y equipos técnicos.

Como parte de esta transformacion, se implemento un esquema de tri-
ple revisién de proyectos legislativos, incorporando analisis técnico, juri-
dico y politico de manera simultdnea. Este modelo permitié superar una
légica predominantemente reactiva y avanzar hacia una estrategia integral
de relacionamiento institucional, orientada tanto a promover el archivo
de iniciativas consideradas lesivas para el sector como a contribuir al ajus-
te y perfeccionamiento de proyectos con potencial de generar beneficios
sistémicos.

Asimismo, Asobancaria amplid progresivamente su relacionamien-
to hacia actores de la rama judicial, reconociendo que la estabilidad del
sistema financiero no depende exclusivamente del disefio regulatorio,
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sino también de la interpretacién y aplicacion del marco juridico. Se es-
tablecieron esquemas de capacitacion dirigidos a jueces, fiscales y otros
funcionarios clave, con el propédsito de fortalecer su comprensién sobre
controversias financieras, mecanismos de prevencién del lavado de activos
y financiacién del terrorismo, y herramientas asociadas al SARLAFT.

Este proceso sentd las bases para una interlocucién mads técnica y es-
tructurada con el sector justicia, incorporando progresivamente a magis-
trados y representantes de las Altas Cortes en los espacios de discusion
promovidos por la Asociacion. La participacion de estos actores amplio el
alcance del debate gremial al integrar perspectivas sobre institucionalidad,
seguridad juridica y Estado de derecho dentro de la conversacion sobre el
desarrollo del sistema financiero y la construccién de confianza entre acto-
res publicos y privados.

Las relaciones institucionales se han consolidado en los ultimos anos,
reflejadas en la participacion activa de miembros del Congreso, las Cortes
y el Ejecutivo en los eventos gremiales. Por ejemplo, en la 592 Convencion
Bancaria, realizada en 2025, participaron 185 senadores y representantes,
la cifra mas alta registrada en un evento empresarial del pais. En ese mismo
afo, la totalidad de los eventos organizados contaron con participaciéon de
congresistas, integrando el andlisis técnico con la coyuntura politica. Ade-
mas, se realizd un trabajo constante para capacitar en temas de educacion
financiera a las Unidades de Trabajo Legislativo y distintos magistrados de
Altas Cortes participaron en espacios de intercambio técnico y académico
del gremio. Asimismo, en el marco de la 592 Convencion Bancaria, Aso-
bancaria organizoé el primer debate presidencial en el marco de un evento
empresarial, con la participacion de diecinueve precandidatos.

Desde una perspectiva historica, esta evolucion consolido la gestiéon de
asuntos publicos como componente esencial de la gobernabilidad financie-
ra. La interlocucion dejo de concebirse como una respuesta puntual fren-
te a coyunturas regulatorias, legislativas o judiciales, para convertirse en
una estrategia permanente de didlogo técnico, construccion institucional
y generacion de confianza entre el sector financiero y las ramas del poder
publico. Con ello, Asobancaria contribuyé a mejorar la calidad regulatoria,
reducir la incertidumbre normativa y fortalecer la legitimidad institucio-
nal en un entorno cada vez mds complejo.
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III. EVOLUCION DEL SECTOR FINANCIERO
a. Profundizacion financiera y estructura del sector

Tras las medidas encaminadas a recuperar la confianza al publico y el
acceso al mercado externo de capitales, el proceso de profundizacion finan-
ciera renové su tendencia ascendente a partir del 2005, después de siete anos
de contraccién en este indicador y sin alcanzar todavia en 2007-2008 los pi-
cos previos (Grafico VI.6). La cartera neta se recupero mas temprano —desde
2004— y a un ritmo mucho mds répido (5,9 puntos del PIB entre 2003 y
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 del
siglo, la del Atlantico Norte solo frend levemente la dindmica de la cartera,
tal como se refleja en los datos del 2009.
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B. Activos y cartera neta
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Griafico VI.G:
PROFUNDIZACION FINANCIERA
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Fuente: elaboracion propia con base en Asobancaria y Superintendencia Financiera.

A partir de 2010 se generd una nueva y fuerte aceleracién, que en materia
de profundizacién medida por activos acumulo 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 2013. Como hemos visto, esta
expansion estuvo acompaifiada, como todos los auges previos, por un fuerte
incremento en los niveles de endeudamiento externo. La profundizacion
financiera se interrumpio, sin embargo, como resultado de la desaceleracion
de la economia, de tal forma que en 2019 los indicadores de los activos y la
cartera como proporcién 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 mds los primeros que los segundos, pero una
parte importante del aumento de este indicador fue por la disminucion del
PIB nominal; de hecho, el aumento de la cartera fue apenas del 2,2 %. En
los cinco afos siguientes, estos indicadores tendieron a disminuir, pero esta
caida se ha suavizado en 2025 y debe comenzar a revertirse.
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El gran dinamismo de la profundizacion después de la crisis de fin del
siglo no fue un fendmeno exclusivo de nuestro pais sino, por el contrario,
la regla en América Latina. De hecho, para el conjunto del periodo, los ni-
veles de crédito provisto por el sector bancario aumentaron en casi todos
los paises latinoamericanos, segun las estimaciones del Banco Mundial; la
excepcion fue Argentina, pais que presentd un declive inicial de este indi-
cador y una recuperacion solo parcial con posterioridad (no hay, por cierto,
informacién precisa sobre Venezuela en la ultima década). Aunque la pro-
fundizacion financiera hizo evidente un avance sustancial en nuestro pais,
al aumentar casi 25 puntos porcentuales del PIB entre 2004 y 2014, se man-
tuvo rezagado frente a los dos paises latinoamericanos de mayor desarrollo
financiero, Chile y Brasil. Sin embargo, entre las siete economias mas gran-
des, Colombia siguio estando en un tercer lugar (Grafico V1.7)°.

Griafico VI.7:
COMPARACION INTERNACIONAL:
CREDITO INTERNO PROVISTO POR EL SECTOR BANCARIO

140,0
120,0
100,0
oa
= 800
2 600
40,0
il 1
0’0 [a~] = ™) fa~] (=] =] fa~]
= e S 2 3 & E
c, 2 = s
Woos 2009 014 W17

Fuente: Banco Mundial.

9 Las cifras recopiladas por la Federacién Latinoamericana de Bancos (FELABAN) sobre cartera
bruta como porcentaje del PIB muestran resultados similares, aunque con un menor desarrollo

relativo de Brasil en relacién con Chile. Colombia se coloca de todas maneras en tercer lugar.
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Otro de los grandes avances que tuvieron lugar en materia de profundi-
zacion financiera fue la ampliacién del mercado bursdtil, tras medio siglo de
retroceso y la falta de despegue durante la liberalizacion de los anos 1990.
Este proceso se dio, ademads, en el contexto de la consolidaciéon de la Bolsa de
Valores de Colombia y, a mediados de la década pasada, de una integracién
en ciernes con las bolsas de los paises miembros de la Alianza del Pacifico. El
indicador de capitalizacion bursdtil, publicado por el Banco Mundial, pre-
sento una tendencia ascendente hasta 2013. Este auge fue sucedido por una
fuerte contraccion durante la etapa de desaceleracion econdmica, aunque se
mantuvo en niveles muy superiores a los de los afios 1990 y comienzos del
siglo xx1 (Grafico VI1.8). Esto hace evidentes algunos éxitos en materia de
modernizaciéon del mercado de valores y apetito de inversionistas extranje-
ros por las empresas colombianas, pero también el limitado desarrollo del
mercado de capitales del pais, medido en términos de emisiones y empresas
registradas en la Bolsa, como lo sefialo la reciente Misién del Mercado de
Capitales (2019).

Grafico VI.8:
CAPITALIZACION BURSATIL
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En términos de estructura del sector, la expansion del sector financiero
descansé exclusivamente sobre la multibanca privada (Grafico VI.6). Esto
incluyo la transformacion o absorciéon de las antiguas Corporaciones de
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Ahorro y Vivienda en o por bancos comerciales. De hecho, los bancos ex-
perimentaron un proceso de verdadera euforia entre 2004 y 2015, al ex-
pandirse en 33 puntos porcentuales del PIB y superar el pico anterior en
poco mds de 9 puntos porcentuales (si se suman los bancos privados y las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda en 1997). Por eso, este subperiodo pue-
de considerarse como el de la gran expansiéon de la banca privada. Como
hemos visto anteriormente, este periodo de euforia termind, sin embargo,
con la desaceleracién de la economia desde 2015 y las crisis posteriores del
COVID-19y 2023.

Mids atin, 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 de los bancos de asumir, a través de su operacién como multi-
banca, funciones que histéricamente habian llevado a cabo otras entidades.

Los bancos oficiales, que habian sido los motores del dinamismo finan-
ciero colombiano durante gran parte del siglo xx, desaparecieron del mapa
del sistema financiero, con excepcion del Banco Agrario, resultado tanto
del proceso de privatizacion de entidades oficiales histéricas como de las
que habian sido oficializadas durante la crisis de fin del siglo. Durante el
perfodo de intervencién por parte de FOGAFIN, Bancafé habia recibido
el grueso de los activos y pasivos del Banco del Estado, se transformo en
Granbanco y fue adquirido por el Banco Davivienda en 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 2005. Las entida-
des cooperativas intervenidas fueron consolidadas en Megabanco, que fue
vendido al Banco de Bogota en 2006. Otras entidades oficializadas fueron
vendidas o liquidadas. El unico banco oficial de primer piso que subsistio,
el Banco Agrario, representé en 2025 poco menos del 4 % del sistema ban-
cario y el 2,8 % del PIB, aunque siguié colocdndose en el quinto o sexto
lugar entre las entidades crediticias.

La practica desaparicion de los bancos oficiales fue matizada, como se
sefiald en el capitulo V, por la permanencia de bancos de desarrollo organi-
zados desde el periodo anterior de forma independiente del banco emisor:
BANCOLDEX (que habia absorbido al IFI en 2003), FINAGRO, FINDETER
y FEN. Esta ultima, que habia estado en un proceso de marchitamiento, se
transformé en la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) en 2011, con el
objetivo més amplio de apoyar el desarrollo de la infraestructura del pais. Si
bien la banca de desarrollo continud desempefiando un papel determinan-
te para el sector agropecuario y exportador, el apoyo a iniciativas publicas
regionales y crecientemente a la micro y pequefia empresa, lo cierto es que

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

en su conjunto este grupo de bancos fue relegado a un segundo plano den-
tro del sistema financiero. Su participacién en el PIB ha oscilado entre el
3 y poco menos del 4 %, 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 (Ocampo y Torres, 2021 y
Cuadro VI.2).

Cuadro VI.2.
ACTIVOS DE LOS BANCOS DE DESARROLLO

Como % del PIB Sub.total com'o % de
activos del sistema
FINAGRO | BANCOLDEX| FINDETER Subtotal | FEN/FDN
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% 5,11%
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%
2021 0,97% 0,86% 0,97% 2,81% 0,50% 3,74%
2022 0,91% 0,86% 0,91% 2,69% 0,50% 3,99%
2023 0,94% 0,73% 0,94% 2,61% 0,46% 3,98%
2024 0,95% 0,52% 0,95% 2,43% 0,50% 3,75%
2025 1,04% 0,54% 0,98% 2,57% 0,54% 3,77%
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La crisis del COVID-19 representd una excepcion a esta tendencia, ya
que la banca de desarrollo tuve un papel contraciclico destacado, en con-
traste con su comportamiento durante la crisis de fin del siglo e incluso la
del 2009. Durante 2020 se pusieron en marcha lineas especiales de crédito,
especialmente de BANCOLDEX y FINDETER y de menores montos de FI-
NAGRO, que tuvieron en todos los casos un alto nivel de ejecucion (Ocam-
po y Torres, 2021, Apéndice). El Fondo Nacional de Garantias (FNG) lanzo
también un programa especial, “Unidos por Colombia”, que fue ampliamen-
te utilizado. En el caso de BANCOLDEX, FINAGRO y el FNG, la prioridad
fue el apoyo a la micro y pequena empresa.

Hay, ademas, varias tendencias positivas de estas instituciones que se
pueden reforzar. Incluyen el apoyo a los procesos de innovacién, en que
BANCOLDEX es lider, y no solo a través de préstamos sino de la constitu-
cion de fondos de capital privado y de capital emprendedor (estos dltimos
con prioridad para actividades de innovacién). Esta institucién, al igual que
FINAGRO, tiene también un papel importante en la politica de inclusién
financiera, y FINDETER y la FDN en el apoyo al desarrollo de infraestruc-
tura, incluyendo iniciativas publico-privadas.

El Banco Agrario ha continuado siendo el principal agente de financia-
miento del sector agropecuario. Mas del 90 % de su cartera esta puesta en
ese sector. Aunque el crédito otorgado por la banca privada al sector agro-
pecuario y agroindustrial aumenté significativamente durante el auge del
sector financiero, el Banco Agrario siguio siendo virtualmente el Gnico in-
termediario financiero tradicional que llega a la agricultura familiar (Mi-
sién para la Transformacién 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 Desarrollo Agropecuario (TDA). La
otra inversién forzosa que habia sobrevivido las reformas de comienzos de
la década de 1990, la destinacién de parte de la cartera de vivienda a la de
interés social, desaparecié en 2004, después de la transicion estipulada en la
Ley 546 de 1999.

En materia de concentracion, el sistema financiero presenté hasta 2007
la fuerte tendencia ascendente que se habia iniciado durante la crisis de fin
del siglo. Aunque desde 2008 se ha moderado, representé el quiebre de una
tendencia de medio siglo durante el cual la concentraciéon habia mostrado
un descenso virtualmente continuo (Grafico VI.9). Medidos por los dos in-
dices que he utilizado a lo largo de este libro, los niveles actuales de con-
centracion se habian observado por ultima vez a mediados del siglo pasado.
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Las cinco principales compafifas bancarias concentran hoy cerca del 70 %
de los activos del sistema crediticio, casi el doble de lo que representaban a
comienzos de la década de 1990, cuando se adoptaron las medidas de libera-
lizacion del sector analizadas en el capitulo anterior.

Griafico VI.9:
CONCENTRACION EN EL SISTEMA BANCARIO POR ACTIVOS
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria.

Mas aun, estas medidas subestiman los grados efectivos de concentracién,
debido a la conformacién de conglomerados financieros, que ahora ofrecen,
bajo una misma institucién, créditos comerciales, hipotecarios y de consu-
mo. Aunque la banca extranjera ha participado activamente en el sector, y su
presencia se ha acentuado durante la ultima década, se ha consolidado el pa-
pel 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 mds de tres cuartas partes. A ellos se unen
otros dos conglomerados de menor tamaiio (Cuadro VI1.3).
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Cuadro VI.3:

ACTIVOS DE LOS CONGLOMERADOS FINANCIEROS el Banco Caja Social y el Banco Colmena, que se convirtieron en los bancos

Caja Social BCSC y Colmena BCSC; en 2011 desaparecio la marca Colmena
para que el BCSC se convirtiera en Banco Caja Social. El Grupo Aval, que
se habia nutrido de varias privatizaciones en el periodo anterior, compro el
Megabanco cuando fue privatizado en 2006. En 2007 el Banco Davivienda

A. Cifras en millones de pesos

Grupos.en el sistema dic-95 dic-00 dic-05 dic-10 dic-14 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 del Grupo Bolivar adquirié Granbanco} cuyo nucleo central era el antiguo
bancario . . . e o

GRUPO AVAL 1/ 4681949 13.098.334] 33.892.840 74.502.993 125.080301) 190.697.020] 202740.192] 216983381 229449479 247.857.814 272123249 Bancaf¢, cuando fue privatizado en 2006, y en 2011 adquiri6 el 98 % del
GRUPO ANTIOQUERIO 2/ 1610775 6.994.066| 23.906.501| 48.678.983| 99.942.218| 185.362.980| 208.960.069| 245.765.721| 253.130.890| 263.866.245|  266.149.642 Banco Superior y sus filiales (Fidusuperior, Ediciones Gamma y Promocio-
GRUPO BOLIVAR 3/ 347.821) 4787573  8.638.207| 28.236.894| 54.633.274| 106.532321| 117.331.755 137.220.384| 138.671.294| 144328.337| 153.460.221 nes y Cobranzas Beta). Durante ese afio, ademads, se fusioné Sudameris Co-
BBVA 4/ 2.869.485|  5.161.879]  9.299.460) 22.085.046| 41.527.856 68413201 79.516.659| 99.238.481| 105.426.641| 104.985.415  108.982.165 lombia y el Banco Tequendama para dar origen al banco GNB Sudameris.
GRUPO COLPATRIA 5/ 413491 2555.567) 3.990.116| 10.002.692| 20.220.872| 35.078.853| 40.258.759| 43.190.425| 41414453 38575875  41.239.399 Durante las décadas que analizamos en este capitulo, y especialmente
GRUPO SOCIAL 6/ 574612) 1068321 4771122  8.019.158| 11.064.264| 16.670.294| 18.069.652| 19.621.760| 21302111 23.006337|  25.380.396 desde la década de 2010, los conglomerados financieros nacionales hicieron
Dems entidades 13.564.077| 27.225.789| 33.871.535| 51064115 89.648.502| 127.086.284| 150.693.763| 162.100.900| 170.402.364| 175.645.499| 197.770.275 .. “multilatinas” En ecte proceso se destacan los tres conelome-
Total 24.062.212| 60.891.530] 118.369.781 242.589.881| 442.117.285) 729.840.954| 817.570.848| 924.121.052| 959.797.233| 998.265.522| 1.065.105.347 SU transito a mu : p g

rados mds grandes. Mas alld de su presencia tradicional en Panamd, su ex-
pansion ha sido particularmente 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

B. % del Sistema Bancario

Grupos en el sistema bancario dic-95 dic-00 dic-05 dic-10 dic-14 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 venido creciendo muy répidamente y alcanzaban yaa mediados de la década

GRUPO AVAL 1/ 195 215 286 307 283 26,1 2438 235 39 2438 255 . ) .

GRUPO ANTIOQUER0 2/ 67 s 202 201 26 54 2556 %5 %4 %4 %0 pasada el equivalente a una quinta parte de los activos de los bancos en ¢l

GRUPO BOLIVAR 3/ 14 79 73 116 124 14,6 144 148 144 145 144 pais (Uribe, 2013; Hernandez, 2014) y 35,5 % en 2020 segtn la Superinten-

BBVA 4/ 11,9 85 7.9 9,1 9,4 94 9,7 10,7 11,0 10,5 10,2 dencia Financiera.

GRUPO COLPATRIA 5/ 17 42 34 41 46 48 49 47 43 39 39 Gracias a las economias de escala, los crecientes niveles de concentracion

GRUPO SOCIAL 6/ 24 18 40 33 25 23 22 21 22 23 24 pueden haber tenido efectos positivos en términos de reduccién de costos

Demds entidades %4 T 285 20 203 174 184 175 178 17 186 de la intermediacion y de la capacidad del sistema de asumir crecientes ries-
1/ Comprende: Bancos de Bogotd, Popular, Occidente, Megabancoy AV Villas. a. 56,1 62,4 63,3 66,1 64,7 64,9 64,7 65,7 64,9 g0s, como los asociados a mayores plazos de los préstamos, un tema sobre

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: elaboracién propia con base en datos de la Asociacion Bancaria b. Suma de las participaciones de los seis bancos més grandes del sistema.

752 el cual ha habido avances, segun veremos mas adelante. Por el contrario, no
se han producido los riesgos que puede generar en términos de menor com-
petencia y mayores mdrgenes de rentabilidad. En todo caso, los mdrgenes
de intermediacion siguen siendo elevados (Grafico VI.3), aunque no muy
distantes del promedio de paises latinoamericanos: 6,47 % vs. 6,17 % para el
promedio regional en 2020 segun estimaciones del Banco Mundial®®. Por su
parte, como se sefialo en una seccion anterior, la rentabilidad del sistema ha

b. 64,0 7,5 72,6 75,5 744 75,71 75,7 76,2

a. Suma de las participaciones de los tres bancos mas grandes del sistema.

Este proceso se generd a través de una notable reestructuracion de estos
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grupos financieros, en no poca monta con la compra de entidades oficiales
u oficializadas durante las sucesivas etapas del proceso de privatizacion.
Iniciando este siglo, el BBVA compro el 85 % del Banco Ganadero; esta
transaccion permitié la creacion del BBVA Banco Ganadero, que cuatro
afos después se consolidd como el BBVA. Segun vimos, compré a Grana-
horrar cuando fue privatizado en 2005. Ese afio nacio el Grupo Bancolom-
bia, conformado por Bancolombia, Conavi y Corfinsura, y se fusionaron

tendido también a reducirse gradualmente (Grafico VI.5). Ambos resultados
indican que la concentracion ha mantenido niveles de competencia, ahora
claramente oligopdlicos.

10 Véase https:/dataworldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP?locations=ZJ-CO
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b. Evolucion de la cartera,
estructura de plazos y acceso al financiamiento

Otra forma de examinar la evolucién del sistema crediticio del pais du-
rante el periodo de andlisis es por medio de los usos de su cartera. Como
lo indica el Grafico VI.10, la mds afectada por la crisis de fin del siglo fue
la cartera de vivienda, en tanto que la que experimenté la menor caida fue
la comercial, con la de consumo en una situacion intermedia. Con el cre-
cimiento durante los afios de auge del sistema, la mds beneficiada fue la
cartera comercial, seguida por la de consumo, mientras que la de vivien-
da experimentod solo una recuperacion parcial. Estas tendencias positivas
fueron afectadas por la crisis de Atlantico Norte, pero solo por un periodo
breve. Con la desaceleracién econdmica de 2015-2019, la mads afectada fue la
cartera comercial, pero la de consumo y la de vivienda siguieron aumentado.
Por su parte, durante la crisis del COVID-19, las mds beneficiadas fueron la
cartera comercial y la de vivienda, y en este ultimo la cartera de vivienda
social en particular. El aumento de la segunda profundiza la recuperacion de
la cartera de vivienda que venia desde afios anteriores, se acentuo en 2021y
se mantuvo en afios recientes en niveles superiores a los de las dos primeras
décadas del siglo xx1. Las tendencias recientes estan asociadas en este caso a
medidas especificas, entre ellas la Ley 2076 de 2021, de Vivienda y Habitat,
que establecio que el plazo de los créditos puede ser superior a los 30 afios, y
el impulso de medidas como el Pacto por el Crédito. Con esta tendencia, es
posible que el financiamiento de vivienda alcance finalmente los niveles del
auge de la década de 1990. La contraccion que ha habido en la cartera como
proporcion del PIB desde 2020 se ha concentrado en la cartera de consumo,
que sin embargo sigue siendo alta en términos histéricos.

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

Griafico VI.10:
CARTERA BRUTA DE LOS ESTABLECIMIENTOS
DE CREDITO POR USO (% DEL PIB)
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Asociacion Bancaria y la Superintendencia

Financiera.

Segun se sefalod 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 relacion con los plazos, es de notar que
los desembolsos de créditos hasta 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 mds de los créditos de mas de tres
afios hasta el 2007, hoy representa mds de la mitad de los de plazos mads lar-
gos, tanto los de mds de tres como los de mds de cinco anos.
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Cuadro VI1.4:
DESEMBOLSOS POR PLAZO DE LOS ESTABLECIMIENTOS BANCARIOS
(promedio anual de los desembolsos semanales)

ANO 2005
Miles de pesos % de participacion
>1y <30dias | >31y <365 dias| >366y <1095 dias | >1096y <1825 dias | >1825dias |>1y <30dias|>31y <365 dias|>366y <1095 dias| >1096 y <1825 dias|>1825 dias
Consumo 9.697.966 84.409.241 71.270.241 9.869.926 54 46,6 42,6 54
Microcréditos® 815.169 5.620.055 581.739 18.156 1,6 799 83 03
Comerciales Ordinarios 13.930.413 116.066.093 116.066.093 26.910.978|  21.004.647 47 39,5 39,5 9,2 71
Comerciales Preferencial o Corporativo 369.769.144 20.782.283 17.892.025 20.185.458 86,3 48 42 4,7
Total 13.930.413|  496.348.372 226.877.673 122.654.983| 51.078.187 1,5 54,5 249 13,5 5,6
ANO 2007
Miles de pesos % de participacion
>1y<30dias | >31y <365 dias| >366y <1095 dias | >1096y <1825 dias | >1825dias |>1y <30dias|>31y <365 dias|>366y <1095 dias|>1096 y <1825 dias|>1825 dias
Consumo 22.465.552 111.328.897 159.288.843|  40.863.982 6,7 333 47,7 12,2
Microcréditos® 1.085.805 8.989.504 1.842.742 231.594 89 740 15,2 19
Comerciales Ordinarios 78.138911)  228.177.397 118.902.825 59.366.439|  59.000.883 14,4 42,0 219 10,9 10,9
Comerciales Preferencial o Corporativo 704.784.948 80.116.791 28.807.094 11.762.538 854 9,7 35 14
Total 78.138.911|  956.513.703 319.338.016 249.305.119| 111.858.997 4,6 55,8 18,6 14,5 6,5
ANO 2014
Miles de pesos 9% de participacion
>1y<30dias | >31y <365 dias| >366y <1095 dias| >1096y <1825 dias | >1825dias |>1y <30dias|>31y <365 dias|>366y <1095 dias|>1096 y <1825 dias|>1825 dias
Consumo 12.874.058 128.695.980 312.979.853|  390.316.850 15 152 37,0 46,2
Microcréditos™ 6.401.075 50.165.943 7.900.662 1.312.990 9,7 763 12,0 20
Comerciales Ordinarios 74.063.585|  399.776.129 230.591.422 91.512.785|  251.723.477 71 38,2 22,0 8,7 240
Comerciales Preferencial o Corporativo 906.128.094 173.213.253 112.502.803|  247.508.604 63,0 12,0 78 17,2
Total 74.063.585| 1.325.179.356 582.666.599 524.896.103| 890.861.921 2,2 39,0 171 154 26,2
ANO 2020
Miles de pesos 9% de participacion
>1y<30dias | >31y <365 dias| >366 y <1095 dias | >1096y <1825 dias | >1825dias |>1y <30dias|>31y <365 dias|>366y <1095 dias|>1096 y <1825 dias|>1825 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 19 0,6
Comerciales Ordinarios 98.255.272|  525.563.221 358.576.545 105.044.913|  199.813.560 76 40,8 279 8,2 155
Comerciales Preferencial o Corporativo 757.096.624 325.451.754 124.950.886| 270.227.516 51,2 22,0 8,5 18,3
Total 98.255.272| 1.296.724.535 840.620.834 617.917.098 | 1.232.506.966 24 31,7 20,6 151 30,2
330
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ANO 2024

Miles de pesos

% de participacion

>1y <30dias

>31y <365 dias

>366y <1095 dias

>1096 y <1825 dias

>1825 dias

>1y <30dias

>31y <365 dias

>366y <1095 dias

>1096'y <1825 dias

>1825 dias

Consumo

933.598.000

24.161.697

100.033.000

441.397.000

825.883.000

40%

1%

4%

19%

36%

Productivo

115.952

28.191.557

142.301.000

42.202.831

32.545.742

0%

11%

58%

17%

13%

Comerciales Ordinarios

2.571.630.000

1.486.230.000

713.801.000

233.640.000

484.271.000

47%

27%

13%

4%

9%

Comerciales Preferencial o Corporativo

3320327

1.286.950.000

398.598.000

124.724.000

140.036.000

0%

66%

20%

6%

7%

Total

3.508.664.279

2.825.533.254

1.354.733.000

841.963.831

1.482.735.742

35%

28%

14%

8%

15%

ANO 2025

Miles de pesos

% de participacién

>1y <30 dias

>31y <365 dias

>366y <1095 dias

>1096 y <1825 dias

>1825 dias

>1y <30 dias

>31y <365 dias

>366y <1095 dias

>1096 y <1825 dias

>1825 dias

Consumo

1.197.939.102

600.576.230

645.558.026

628.785.245

1.139.403.804

9,1%

4,6%

4,9%

4,8%

8,7%

Productivo

230.746

33.345.854

173.921.759

70.469.309

42.182.835

0,0%

0,3%

1,3%

0,5%

0,3%

Comerciales Ordinarios

2.743.153.088

1.928.888.567

773.247.445

395.025.688

713.210.088

20,8%

14,7%

5,9%

3,0%

54%

Comerciales Preferencial o Corporativo

5.748.195

1.244.526.801

364.294.680

205.685.122

253.364.843

0,0%

9,5%

2,8%

1,6%

1,9%

Total

3.947.071.131

3.807.337.452

1.957.021.910

1.299.965.363

2.148.161.570

30,0%

28,9%

14,9%

9,9%

16,3%

*Microcréditos diferentes de leasing

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria y la Superintendencia

Financiera.

Si bien ha habido avances en materia de plazos para préstamos diferen-
tes a los de vivienda, un resultado preocupante, como se ha ido sefialando,
ha sido la recuperacion incompleta del crédito hipotecario. De acuerdo con
cédlculos de Fedesarrollo (2015), en los primeros cinco afios posteriores a la
crisis de 1998-99, la cartera hipotecaria del sistema financiero se redujo de
manera dramatica: de poco mas del 10 % del PIB a finales del auge anterior
a 2,4 % del PIB en 2005-2006 (Grafico VI.11). Desde entonces se ha recupe-
rado marginalmente, situandose en 6,0 % al final del auge del sector finan-
ciero, en 2015. Aumento al 8,1% en 2020, como resultado de las medidas
de promocién de la inversion en vivienda adoptadas durante la crisis del
COVID-19, para posteriormente reducir su participacion al 5,9 % en 2025.
Si bien se ha recuperado, este registro sigue siendo menor al de 1997-1999.
Esto mismo es evidente incluso cuando se incluyen los préstamos del Fondo

Nacional del Ahorro (FNA) y la cartera titularizada.
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Grafico VI.11:
EVOLUCION DE LA CARTERA HIPOTECARIA (% DEL PIB)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de la Superintendencia Financiera y DANE.

Al comparar internacionalmente, también se hace evidente que el 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 tienen niveles relativamente bajos de crédito
hipotecario como proporcion del PIBY, nuestro pais, con una cartera hipo-
tecaria que alcanzo un pico de 9,3 % del PIB en 2020 (incluyendo el FNA
y la cartera titularizada), se encuentra incluso por debajo de pares del con-
tinente, como Chile, cuya cartera se ubica en niveles superiores al 25 % del
PIB. En los ultimos afios, con una cartera hipotecaria de poco menos del 7 %
del PIB, se encuentra también por debajo de Peru, México y Brasil, donde
oscila entre el 7y el 10 %'2. Mas aun, la penetracion del crédito hipoteca-
rio, que mide el porcentaje de adultos que tienen un préstamo de vivienda,
también es considerablemente menor en Colombia. Mientras que en el pais
solo 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 de 40 % en varios paises desarrollados.

™ Los niveles mds altos, superiores al 100 % del PIB, se alcanzan en Suiza, Paises Bajos y Dinamarca,
y llegan a mds del 60 % en Estados Unidos y Espafia, entre otros.

2 Véanse al respecto los datos de HOFINET (Housing Finance Information Network),

http:/www.hofinet.org/countries/index.aspx
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Consciente de esta situacion, el Gobierno histéricamente ha disefiado y
puesto en marcha un apoyo diferenciado para distintos segmentos de la po-
blacion que, mas alld 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. La mayoria de estos programas opera-
ron hasta 2022 pero algunos han dejado de operar en los ultimos afios. Es-
tos programas incluyen: (i) Mi Casa Ya, implementado desde septiembre de
2015, que operd bajo su esquema inicial hasta 2024; (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 vivien-
da nueva VIP y VIS dirigido a hogares con acceso al crédito hipotecario, el
cual fue suspendido a finales del 2024; (iv) el Programa de Cobertura de Ta-
sas de Interés para la adquisicién de vivienda No VIS, que reducia la tasa en
2,5 puntos a hogares de ingresos medios que desearan adquirir una vivien-
da hasta de 500 salarios minimos; este programa, que estuvo vigente hasta
2018, se renovo en el 2020 por un monto fijo de medio salario minimo men-
sual, pero opero solo hasta 2022; (v) las garantias hipotecarias para familias
con ingresos inferiores a dos salarios minimos; y (vi) el programa Semillero
de Propietarios, que incentivaba el ahorro y creaba un historial crediticio en
las familias de menores ingresos, para que puedan acceder posteriormente a
un crédito hipotecario y convertirse en propictarias®.

En materia de inclusion crediticia, ha habido resultados positivos, aun-
que todavia insuficientes. En esta materia, algunos de los éxitos se remontan
a los esfuerzos que emprendio la Caja Social de Ahorros (hoy Banco Caja
Social) desde comienzos del siglo xX, asi como las cooperativas financie-
ras y los bancos oficiales, de los cuales subsiste la prioridad que otorga el
Banco Agrario al acceso de los pequeiios 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 re-
montan a acciones de las ONG internacionales que introdujeron las “tecno-
logias microcrediticias” desde los afios 1980 y la entrada, con algun rezago,
de entidades propiamente financieras a estas actividades (Marulanda, 2005).
El lanzamiento, bajo la Administracion Uribe, del programa “Banca de las

13 Cabe agregar el programa Casa Digna, que buscaba combatir el déficit cualitativo de vivienda a
través de mejoras fisicas de los inmuebles. Posteriormente, el programa fue sustituido por el de
Mejoramientos de Vivienda desde 2022.
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Oportunidades”, bajo BANCOLDEX, representé un avance importante en
este campo. Entre las nuevas entidades propiamente bancarias activas en
este campo, se destaca Bancamia, un banco microfinanciero con participa-
cién accionaria del 51 % de la Fundacién Microfinanzas BBVA y 49 % de la
CMMI (Corporacion Mundial de la Mujer) Medellin y la CMM Colombia.

En la evolucion de los indicadores de inclusion crediticia hay, sin embar-
go, luces y sombras. Durante el periodo analizado ha aumentado el peso de
los microcréditos dentro la cartera de los establecimientos de crédito (Gra-
fico VI.10). Su crecimiento fue particularmente rdpido hasta 2015, casi un
20 % por ano en 2010-15, pero se desacelerd desde entonces: 8,2 % en 2015-
2025. Desde el inicio del Pacto por el Crédito, ha existido una reactivacion
de esta modalidad, como se refleja en un crecimiento real cercano al 9 % en
2025. Sin embargo, su importancia relativa sigue siendo baja: poco mas del
1% del PIB y menos del 3 % de la cartera de los establecimientos de crédito.
Esto contrasta con los otros indicadores de inclusion financiera que hemos
analizado en una seccién anterior de este capitulo.

Las comparaciones internacionales también muestran resultados am-
bivalentes y diferencias notorias en el acceso a servicios financieros vs. al
crédito. Por el lado positivo, por tercer aflo consecutivo Colombia lidera el
indicador 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 politicas y regulaciéon que ha puesto en marcha el pais para pro-
mover la inclusién financiera y el uso de mecanismos tecnoldgicos para ello,
asi como los avances en proteccion del consumidor. Al mismo tiempo resal-
ta como menor el avance en conectividad y seguridad cibernética.

Los indicadores internacionales de la encuesta de inclusién financiera
que realiza el Banco Mundial a 144 paises (Grafico VI.12) muestran una si-
tuacion algo menos favorable que la que presenta el EIU. En efecto, Colombia
estd entre los paises latinoamericanos con menor acceso a servicios finan-
cieros, ya que en 2017 apenas el 44,9 % de los adultos en nuestro pais con-
taba con una cuenta en una institucion financiera, mientras en otros paises
del continente, como Brasil, Chile o Venezuela, dicho nivel superaba el 70 %.
Este dato puede estar subestimado para nuestro pafs, si se tienen en cuenta
los calculados con informacion de la oferta por Banca de las Oportunida-
des. Esta diferencia entre los datos de la demanda y oferta puede reflejar los
problemas de uso que tienen los productos de depdsitos y transaccionales, o
estar asociada a la falta de educacion financiera e informacién de la pobla-
cién pobre colombiana. Colombia tiene, sin embargo, una mejor presencia
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relativa, pero todavia muy baja, en inclusién crediticia, en la medida en que
casi el 14,5 % de los adultos cuenta con un crédito de una institucién finan-
ciera, un registro bajo pero superior al de casi todos los paises de la region.

Grafico V1.12:
COMPARACION INTERNACIONAL
DE INCLUSION FINANCIERA (2017)
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Fuente: Global Findex del Banco Mundial.
c. A manera de sintesis

En sintesis, el sistema financiero colombiano estuvo caracterizado por
un notable proceso de profundizacion durante el auge de 2005-2015, im-
pulsada principalmente por la multibanca privada, aunque acentuando la
concentracion del sector. Gracias a los avances en materia regulatoria, el pais
mostro fortalezas en materia de estabilidad financiera frente a la turbulen-
cia generada por la crisis del Atlantico Norte. El Gobierno adoptd, ademas,
acciones novedosas en materia de regulacion, financiamiento contraciclico
de los bancos de desarrollo y programas especiales de garantias que permi-
tieron al sector financiero enfrentar con éxito la peor recesién de la historia
del pais, la que generd la pandemia del COVID-19. Después de la desacelera-
cién de 2023 el financiamiento se ha recuperado, impulsado en gran parte
por el Pacto por el Crédito. Cabe destacar también los avances en materia de
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extension de plazos y de aumento de la inclusion financiera durante ya mas
de una década en términos de acceso a cuentas, aunque todavia no en mate-
ria de crédito. 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.

De cara al futuro, resulta perentorio seguir fortaleciendo los sistemas de
regulacion y supervision financiera. Esto incluye los crecientes retos en ma-
teria de transformacion digital que se derivan de las nuevas tecnologias y los
nuevos actores del mercado que seguirdn llegando en un escenario de revo-
lucién tecnoldgica, un contexto en el que la regulacion deberd estar también
a la vanguardia para promover mds 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 y liderazgo de la industria en
materia de digitalizacion e innovacién, continuar avanzando en este frente
le brindara herramientas para mejorar sus modelos de negocio bajo esque-
mas dindmicos y competitivos.

Si bien se han observado avances en la regulacion de los retos asociados
a los altos niveles de concentracién y la presencia creciente de los grandes
conglomerados financieros nacionales en el exterior, ain persisten asuntos
pendientes en estos frentes. Subsisten, por otra parte, interrogantes sobre
el fuerte crecimiento que tuvo el endeudamiento externo privado durante
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 exis-
ten riesgos de una nueva interrupcién o una elevacién fuerte de las tasas
de interés con las que puede acceder el pais al financiamiento externo, en
condiciones en las cuales ha perdido el grado de inversion. De igual for-
ma, es indispensable continuar con los programas encaminados a aumentar
la inclusion financiera, ya que estd demostrado que puede ser un vehiculo
efectivo para disminuir la pobreza y aumentar el bienestar de la poblacion
colombiana.

La experiencia histérica de la banca colombiana demuestra que su papel
trasciende la intermediacion financiera y la convierte en un actor estratégico
para la estabilidad macroecondémica y el desarrollo productivo del pais. En
momentos de lento crecimiento econdmico, es esencial que el sistema ban-
cario pueda sostener el flujo de crédito, preservar la confianza de los agen-
tes econdémicos y acompafiar los esfuerzos de reactivacion. Hacia adelante,
consolidar este rol exigira profundizar los espacios de coordinacion entre el
sector financiero, el sector productivo y el Gobierno Nacional, de modo que

LA GRAN EXPANSION Y LOS RETOS DEL SECTOR FINANCIERO, 2004-2025

las iniciativas de politica publica y las estrategias privadas se refuercen mu-
tuamente. Solo a través de esta accidn conjunta serd posible garantizar que
la banca contintie siendo un pilar del buen desempefio econdémico, un motor
de inclusion y un aliado fundamental en la construccion de un desarrollo
sostenible para Colombia.

Jonathan Malagén,

presidente de Asobancaria

desde ffebrero de 2023.
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