
NOTA 
EDITORIAL 

INFLACIÓN, PROFUNDIDAD 
FINANCIERA Y CRECIMIENTO 

ECONÓMICO: CONCEPTOS BÁSICOS 

n años recientes se ha reconsiderado la importancia del sistema 

financiero en el crecimiento económico de largo plazo. Existe ahora un 

mayor consenso teórico y soporte empírico en torno a que el si tema 

financiero desempeña una función crucial en el crecimiento económi­

co, al mejorar la a ignación de recur os a través del espacio y del tiem­

po en un ambiente incierto (Merton y Svi, 1995). También se ha 

documentado recientemente que existe una relación negativa, signifi­

cativa y económicamente importante entre la inflación y el desempeño 

del sistema financiero (Boyd et al., 2001). Entonces, se puede afirmar 

con mayor confianza que una reducción en la inflación contribuye al 

crecimiento económico a largo plazo, entre otros mecanismos, al apo­

yar el desarrollo financiero. 

E ta Nota tiene dos objetivos: el primero es explicar los conceptos bási­

cos de la importancia del sistema financiero en el crecimiento econó­

mico y de la relación entre la inflación y el desempeño financiero, y el 

segundo, resaltar algunas contribuciones recientes del Banco de la 

República al desarrollo del sistema financiero colombiano. 

La Nota está organizada en cuatro secciones, incluyendo esta introduc­

ción. En la siguiente sección, se examina el origen, las funciones y la 

imponancia para el crecimiento económico de un sistema financiero. 

En la tercera sección, se detalla un estudio de la relación entre la infla­

ción y el desarrollo financiero. Y en la cuana se resaltan algunas contri-
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buciones del Banco de la República al desarrollo del sistema financie­

ro, y luego se concluye. 

I. ORIGEN, FUNCIONES E IMPORTANCIA DEL SISTEMA 

FINANCIERO 

En un mundo teórico 1
, donde se pudieran redactar contratos que con­

templaran todos los eventos posibles, y en el que no hubiera costos de 

transacción o para adquirir información, no existiría la intermediación 

financiera. En la realidad, las imperfecciones e ineficiencias pueden 

encarecer significativamente, e incluso impedir, el intercambio econó­

mico (l<han y Senhandji, 2000). 

En primer lugar, es obvio que no es posible diseñar contratos que conside­

ren la totalidad de los sucesos potenciales. En segundo lugar, hay costos 

de transacción. En el caso de un ahorrador, lo costo fijos y las denomina­

ciones mínimas harán que las transacciones de valores bajos tengan cos­

tos proporcionalmente altos, incluso prohibitivos. Como re ultado, al 

ahorrador se le limitarán las alternativas de inversión, cobertura y diversifi­

cación. Los costos de transacción también afectan los proyectos de inver­

sión. Por ejemplo, el costo de ~ecolectar los recursos de diversos y dispersos 

ahorradores puede llegar a impedir que un proyecto se realice. 

En tercer lugar, hay un costo para adquirir información. En cualquier inter­
cambio económico puede haber un problema de información asimétrica, 
es decir, que una de las parte no tenga la información suficiente para 
tomar una decisión acertada y deba incurrir en un costo para adquirirla. 

Un problema de información asimétrica que ha sido ampliamente estudia­
do es la selección adversa. Es el conocido caso del mercado de los carros 

usados de Akerlof (1970), donde los compradores no pueden diferenciar 

los carros buenos de los malos, pero los vendedores sí saben el estado de 
sus carros. Al no tener información suficiente sobre la calidad, los compra­

dores ofrecen pagar el precio promedio por un carro y esto genera una 
selección adversa en los vendedores. Concretamente, se crea un incentivo 
para que ólo se ofrezcan carros malos. Cuando los compradores recono­

cen esto, reducen el precio y se inicia un circulo vicioso. Es fácil hacer un 
paralelo de este problema de selección adversa con un préstamo. En este 
caso, si el prestamista no puede diferenciar buenos proyectos de malos 

Como el descrito por Kenneth Arrow (1964) y Gerard Debreu (1959). 
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proyectos, establece una tasa de interés promedio para todos. Luego, al 

observar una selección adversa en los proyectos, el prestamista aumenta 

la tasa de interés, y se inicia el mencionado círculo vicioso. Tanto en el caso 
de un carro usado como en el de un préstamo, se puede llegar al extremo 

de que el mercado deje de funcionar. Es claro, entonces, que para poder 
elegir, tanto el comprador como el prestamista deberán incurrir en los 

costos de adquirir la información suficiente. 

Otro problema de información asimétrica que ha sido ampliamente es­

tudiado es el conflicto de interés2 
• Por ejemplo, cuando los que admi­

nistran una empresa son diferentes de los que han aportado la mayoría 

del capital, existe el riesgo de que los administradores actúen pensando 

en su propio interés y no en el de los accionistas3 . Aquí, los accionistas 

deberán adquirir la información suficiente para poder controlar a los 

administradores. 

Estos costos de control explican en parte La existencia de los contratos de 
deuda: tiene un costo menor verificar que existen los recursos para cum­

plir con una obligación, que controlar la actuación de los administrado­

res o conocer con precisión el estado de la empresa. Infortunadamente, 
el contrato de deuda crea otro conflicto de interés, porque el prestamista 
y el prestatario tienen una exposición diferente a los resultados de la 

empresa. Específicamente, en un contrato de deuda el prestamista tiene 
una exposición baja a los resultados favorables -su máxima rentabilidad 

será la tasa de interés del pré tamo- y una expo ición alta a los resultado 
desfavorables -podría perder la totalidad de los recursos entregados-. 
Por ende, un prestamista preferirá que la empresa emprenda proyectos 

ele bajo riesgo. La exposición del prestatario -los administradores y accio­
nistas de la empresa- es opuesta: tiene una exposición alta a los eventos 

favorables -una vez pagado el préstamo todas las ganancias serán suyas-, y 
una exposición menor hacia los eventos desfavorables -si la empresa lle­

ga a valer menos que la obligación, incumplirá-. Como es de esperarse, 

el prestatario preferirá que la empresa emprenda proyectos de mayor 

riesgo. Entonces, existe el riesgo de que un prestatario solicite fondos 
para un proyecto de bajo riesgo, pero luego intente invertirlos en uno de 

alto riesgo. El prestamista deberá incurrir en el costo de adquirir la infor­

mación suficiente para controlar al prestatario. 

Los sistemas financieros, y en particular los mercados de valores, tie­
nen una dificultad adicional si cualquier agente puede observar y repli-

Lo que en inglés se denomina moral hazard 

Lo que en inglés se denomina el principa/-agent problem. 
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car las transacciones de otro agente sin incurrir en los costos de infor­

mación. A esto se denomina en inglés el free-rider problem y se puede 

explicar con mayor claridad al recurrir al caso de un mercado accionario 

hipotético donde hay dos tipos de inversionistas. El primer tipo dedica 

tiempo y recursos para escoger las mejores empresas, es decir, incurre 

en los costos de información, y el segundo tipo solamente observa y 

replica las decisiones del primer tipo. En este mercado se incentiva ser 

un inversionista del segundo tipo porque se pueden obtener los mis­

mos resultados que los de los del primer tipo sin haber incurrido en los 

costosoj. Si bien la regulación financiera puede disminuir los costos de 

información para todos los participantes en el sistema, se ha argumen­

tado que en algunos casos es necesario un mercado privado, como el 

de los préstamos bancarios o el de los fondos de capital de riesgo, para 

que los intermediarios financieros puedan recuperar sus costos de in­

formación. De lo contrario, si ningún agente quiere incurrir en los cos­

tos de información, se puede caer en el mismo círculo vicioso descrito 

para el problema de información asimétrica. 

De acuerdo con lo expuesto, se puede afirmar que el origen de los siste­

mas financieros está en las economías de escala que estos proveen para 

reducir los costos de transacción y de información. Ahora, si, como lo 

argumentan algunos economi tas, la reducción de los costos de tran­

sacción fuera el único aporte de un siste1na financiero, se podría enten­

der por qué estos no lo incluyen entre los determinantes del crecimiento 

económico a largo plazo. Por lo tanto, para argun1entar que el sistema 

financiero sí es importante, es necesario analizar con mayor detalle cómo 

este contribuye a la mejor asignación de los recursos a través del espa­

cio y del tiempo en un ambiente incierto. 

Según lo expuesto por Merton y Bodie (1995), para el análisis del siste­

ma financiero una aproximación funcional es superior a una aproxi­

mación instinicional. Es decir, el enfoque analítico debe ser sobre qué 

deben hacer los sistemas financieros en vez de quién lo debe hacer. La 

aproximación funcional es superior porque las funciones tienen una 

menor variación en el tiempo y entre países que las instituciones, y por­

que los arreglos institucionales pueden ser el resultado de la innova­

ción y la competencia, lo cual redunda en un mejor desempeño de las 

funciones. Un enfoque funcional también evita una excesiva concen­

tración del análisis del desarrollo financiero en un tipo particular de 

Aunque se argumente que para identificar a los (mejores) inversionistas del primer tipo también 
será necesario incurrir en costos de información, la conclusión seguirá siendo válida mientras los 
costos para identificar a los inversionistas sean menores que los de identificar a las empresas. 
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entidades financieras, como los bancos; la secuencia institucional apro­

piada; o, por ejemplo, el tamaño apropiado del mercado de valores. 

De acuerdo con Levine (1997), un sistema financiero tiene cinco fun­

ciones básicas: 

• Facilitar la transacción, cobertura, diversificación y distribución 

del riesgo. 

El aporte de un sistema financiero es obvio en el riesgo de liquidez. Sin 

él no sería posible que los recursos . de los ahorradores, que quieren 

mantener un acceso ágil a ellos, financiaran proyectos de largo plazo. 

Adicionalmente, un sistema financiero puede permitir la cobertura y 

distribución del riesgo de un proyecto que de otra forma no podría ob-

tener financiación. 

Asignar recursos 

Como se mencionó, un sistema financiero provee las economías de es­

cala que permiten adquirir la información necesaria para elegir. 

Específicamente, un sistema financiero puede destinar recursos sufi­

cientes para escoger los proyectos que representan la mejor inversión, 

lo cual, en agregado, implica una asignación eficiente de los recur os. 

Es de anotar que un sistema financiero que sólo asigna recursos en 
forma de deuda no crea los mi m os incentivos para la innovación tec­
nológica que uno que ademá provee capital. Como se ha m ncionado, 
debido al conflicto de intere es en un contrato de deuda, este puede 
explícitamente excluir proyectos de alto riesgo , dentro de los cuales 
suelen estar las innovaciones tecnológicas. 

• Controlar los conflictos de interés 

Como también e mencionó, un sistema financiero provee las econo­

mías de es~la que permiten adquirir la información necesaria para con­

trolar los conflictos de interés; y asumir los costos de hacer cumplir los 

contratos. Por estas mismas razones un sistema financiero está mejor 

capacitado para alinear los intereses de administradores, accionistas y 

prestamistas. 

• Movilizar el ahorro 

Las economías de escala de un sistema financiero también reducen los 

costos de transacción. Sin ellas algunos proyectos no podrían recolec­

tar fondos suficientes y algunos ahorradores no podrían realizar inver­

siones, cubrirlas o diversificarlas. 
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Facilitar el intercambio de bienes y servicios 

Por último, al reducir los costos de transacción, un sistema financiero 

fomenta la especialización del trabajo. 

Levine argumenta que cada una de las funciones anteriores contribuye 

al crecimiento económico a través de su impacto en la acumulación de 

capital y en la innovación tecnológica: el sistema financiero aumenta la 

tasa de ahorro y dirige recursos hacia los proyectos más rentables, y 

aumenta la velocidad de la innovación tecnológica. 

En artículo reciente, Khan y Senhandji (2000) ponen a prueba Ja teoría al 

revisar (y ampliar) la evidencia empírica hasta la fecha. Al analizar el com­

portamiento promedio de 159 países sobre un período cercano a tres dé­

cadas, ellos concluyen que existe una relación fuerte, positiva y 

estadísticamente significativa entre el nivel de desarrollo financiero y el 

crecimiento económico. Los autores afirman que los resultados son inclu­

so válidos para cada uno de cuatro indicadores de profundidad financiera 

que abarcan el sector bancario, el mercado de deuda y el accionario5
. 

El siguiente gráfico muestra la relación entre la profundidad financiera y el 

desarrollo económico para cerca de 40 países6 • Más interesante que confir­

mar que estos datos estilizados son consistentes con lo expuesto hasta 

ahora, es observar que Colombia registra un nivel de profundización fi­

nanciera muy bajo: no sólo es menor que el de vario países de la región 

como Chile, México y Brasil, sino inclu o inferior al de paíse~ con nivele 

de ingreso significativamente menores como Rusia, China e 1 odia. 

Preocupantemente para Colombia, en uno de los estudios más influ­

yentes de la literatura de la relación entre el desarrollo financiero y el 

crecimiento económico, -King y Levine (1993a)-, se afirma que el nivel 

de desarrollo financiero es un buen pronóstico del ritmo de crecimien­

to económico futuro. El artículo concretamente establece que mayores 

niveles de desarrollo financiero están fuertemente asociados con las 

futuras tasas de acumulación de capital y futuras mejoras en la eficien­

cia con la cual se asigna el capital. 

Ahora, dado que la relación se mantiene pero es menos fuerte cuando se usan períodos 
menores de tiempo, y ante las dificultades de una aparente relación no lineal entre el desarrollo 
financiero y el crecimiento económico, Khan y Senhandji apuntan a la necesidad de mejores 
indicadores de desarrollo financiero y de una mejor especificación de la relación. 

En el gráfico la profundidad financiera está definida como la razón entre acciones y bonos sobre 
PIB, y el desarrollo económico como el logaritmo del PIB per cápita. 
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f/. INFLACIÓN Y DESARROLLO FINANCIERO 

Kahn et al. (2001) explican mecanismos teóricos por medio de lo cuales 

aun aumentos permanentes y predecible en la inflación afectan el siste­

ma flnanciero y, por ende, el crecimiento económico a largo plazo. Por 

ejemplo dado que el sistema financiero está expuesto a un problema de 

elección adversa -no puede diferenciar fácilmente a los "ahorradores na­

turales" de los "deudores naturales"- este decide racionar el crédito. Los 

autore anotan que una inflación alta actúa como un impuesto sobre las 

tenencias de efectivo de los bancos y, si este costo es transferido al menos 

en parte a los ahorradores, puede reducir la tasa real en una variedad de 

activos en la economía. Entonces, la reducción en la tasa real agrava la 

selección adver a -porque hay menores incentivos para ahorrar y mayores 

para pedir prestado-, lo cual aumenta el racionamiento del crédito, y esto 

tiene evidentes consecuencias para la profundidad financiera. 

Adicionalmente, en línea con lo encontrado por Fischer (1993) para la 

inflación y el crecimiento económico, Khan et al. encuentran clara evi­

dencia de una relación no lineal entre la inflación y la profundidad fi­

nanciera y la existencia de umbrales. Los autores afirman que el efecto 

de los umbrales es notable: cuando la inflación está por debajo del 
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umbral no tiene un impacto significativo en la actividad financiera, o es 

uno pequeño y positivo; pero, cuando la inflación está por encima, un 

aumento adicional en la inflación tiene un impacto negativo sustancial. 

Khan et al. estiman que el umbral de la inflación está entre 3% y 6%. 

III. CONTRIBUCIONES DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

Y CONCLUSIONES 

La conclusión más importante de esta Nota es que el Banco de la Repú­

blica ha contribuido al crecimiento económico de largo plazo al reducir 

la inflación y apoyar la profundización financiera. Además, la evidencia 

de umbrales en la relación entre la inflación y el desarrollo financiero 

implica que un retroceso en la reducción de la inflación en Colombia 

no sólo tiene evidentes efectos negativos en el corto plazo' sino signifi­

cativos en el largo plazo. 

Es importante recalcar que, al tener una aproximaeton funcional y no 

institucional al sistema financiero, el énfasis debe estar en apoyar a e te 

para que reduzca los costos de transacción y supere los problemas de 

información asimétrica, y así, mejore la a ignación de recursos en la 

economía. Al reconocer que el aporte d l i tema financiero al creci­

miento económico upera simplemente el proveer algunas economía 

de e ·cala. e, posible encontrar un mayor valor en todo lo e fuerLos 

que apoyan las funciones e enciales del sistema financiero. 

En este sentido, no son despreciables los esfuerzos del Banco de la Repú­

blica para promover una mayor difu ión de la información económi a y 

financiera8 
, fomentar el desarrollo del mercado monetario, cambiario y de 

deuda, y proveer mejores sistemas de pago, tran acción, cumplimiento y 

cu todia. Así, el Banco de la República estudia el impacto que sus funcio­

nes primordiales como autoridad monetaria, cambiaría y crediticia tiene 

en los respectivo mercados, para que se cumplan los objetivos constitu­

cionales y, en la medida de lo posible, se impul e el desarrollo del sistema 

financiero. El Banco de la República también apoya el eficiente y adecuado 

Como pérdidas para los inversionistas en tasa fija, tanto en bonos como en préstamos; un 
aumento en los costos de financiación de la Nación, y mayores intereses para los deudores 
hipotecarios. 

Entre las publicaciones, vale la pena destacar la Revista del Banco de la República, el Informe de 
la Junta Directiva al Congreso de la República, el Informe sobre Inflación, los Borradores de 
Economía, los Ensayos sobre Política Económica, los Reportes del Emisor y los Temas del 
Emisor. La página del Banco de la República en el internet es otro medio importante de publicación. 
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funcionamiento del sistema de pagos con su depósito de valores9 y su 

sistema de transacción de títulos emitidos y administrados por él10
. 

Miguel Urrutia Montoya* 

Gerente General 

Esta Nota Editorial fue elaborada con la colaboración de Juan Camilo Gutiérrez. Las opiniones 
aquí expresadas no comprometen a la Junta Directiva y son de la responsabilidad del Gerente 
General. 
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