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BURBUJA Y ESTANCAMIENTO 
DEL CRÉDITO EN COLOMBIA 

Hl objetivo de este doczanento es i11te11Jretar la diná1nica del 

crédito en la econo1nía colonzbiana en los últimos aiios, 

tratando de identijica1·las causas de la evolución reciente de 

la cartera y aventtn·ando algunas hipótesis sobre las 

perspectil,as de solución de este probletna en el1nediano plazo. 

5e trata de rnostra1· que la pobre dinánzica del crédito en 

Colombia es reflejo del ajuste de los distintos agentes a los 

efectos de la crisis productiva y del sistetna fi1lanciero de 

fina/e ele la década jJtl acla. 

a virtual parálisis del mercado crediticio 

de los últimos años es uno de los problemas 

má gra s de la economía colombiana, no 

sólo por u con ecu ncias negativas obre 

la dinámica del crecimiento económico, ino 

también porque refleja profundos desequi

librio y re quebrajamientos en la estructu

ra y las relaciones financieras de los di tintos 

sectores de la economía. 

Recientemente ha ganado aceptación la idea 

de que la xigua d;námica de la cartera 

Por: Fernando Tenjo Galarz a 
Enrique Lóp ez Enciso· 

rediticia aJ sector pri ado y, de hecho, sus 

tasas negativas de crecimiento de los últimos 

tres año , está r lacionada con la cri i que 

regí tró la economía colombiana en 1999 y 

u ant cedentes . na ituación similar ha 

afectado a buena parte de los paíse emer

gentes , cuyas economías vivieron epi odios 

de reforma e tructural y ciclo de flujos inter

nacionales de capital, los que fueron egui

dos de spectaculare catástrofes económicas 

con presencia de crisis cambiaría o banca

rias y, en algunos casos con los dos tipos de 
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crisis en forma simultánea [Furman y Stiglitz 

(1998) y de la Torre et al. (2002] . 

En el caso colombiano, marcado por buena 

parte de e tos mismos episodio las caracte

ri ricas centrale de la cri is han ido u dura

ción y la severidad de los desequilibrios 

financiero de carácter ectorial que la han 

acompañado. Las secuelas de uno y otro fenó

meno persi ten y han marcado el de ·empeño 

actual de la economía y su financiamiento. 

Igualmente, han dado lugar a un intenso de

bate obre las altemativas 

En el documento se trata de mostrar que la 

pobre dinámica del crédito en Colombia es 

reflejo del ajuste de lo distintos agentes a 

los efectos de la crisis productiva y del siste

ma financiero de finale de la década pasa

da. A u vez, la naturaleza de e to efectos e 

explica a partir de la forma como la econo

mía asimiló las reforma estructurales de 

comienzos del período y los flujos de capi

tal externo que vinieron po teriormente. 

Además de esta introducción , el documento 

e tá organizado de la si

de política frente al pro-

blema, acerca del vigor y 

la calidad de la recupera

ción y respecto al pe o de 

factores de oferta y de de

manda en la explicación 

del e~ tan amiento obser

vad en el crédito al sec

tor privado. 

Para los propósitos de este 

estudio los flujos de capital 

guiente forma . En la 

S cción 1 e presenta de 

man ra re umida el en

foqu conceptual que 

guió el estudio . En la 

S cción JI se ilustra grá

ficam ntc , y se ubica en 

el tiempo, la falta de di

námica o el e tanca

miento d l crédito y ~e 

re~umen las principale 

corrientes que buscan 

El ohjcti o d e eMe docu

mento e~ inte rpretar la 

dinámi a del crédito en 

la onomía colombiana 

en los últimos año , tra-

externo sou el elenzento nzás 

inzportante de carácter exó~eno, 

en la nzedida que su 1nagnitud y 

dirección ~e deter1ninan 

e~enciabnente por los vait,eues 

de lo. 1nercado. financieros 

internaciouale '. 'in e1nharr;o, 

canzbios en e. ta~ l'ariable 

pueden ·er propiciados o 

facilitado por la condicion ~ 

internas de la~· econrnnías. 
·xplicar dicho proble

ma. En la Sección Ill se 

tando de identificar la causas de la evolución 

reciente d la cartera y aventurando algunas 

hipóte i, ·obre las perspectiva de solución 

de e te problema en el mediano plazo . Para 

esto, se id ntifica un ciclo del crédito con su 

distintas fase en el tiempo entre ellas un pe

ríodo de boonz o auge, se analizan la · fuerza 

que ilnpulsan el ciclo y se estudian sus cau a 

y su efecto a nivel sectorial y de la e ono

mía como un todo. Igualmente, e hace una 

descomposición de las fases del ciclo de acuer

do con el comportamiento de los hogares , 

las firmas y el Gobierno. 

') ..... 
~ 1 

construye una interpre

tación complementaria del mismo problema 

que conjuga elementos del marco concep

tual presentado en la ' ección 1 con una in

terpretación de lo. proceso de reforma 

estructural que vivió el paí a comienzos de 

la década de los años 90. E ta interpretación 

destaca la conexión que puede existir entre 

liberalización e in tabilidad financiera y el 

papel de la regulación bancaria para aprove

char los beneficio de la primera y prevenir 

la ocurrencia de la segunda. En la Sección 

rv, se presenta un análisi extenso del ciclo y 
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boom de crédito de la década anterior con 

sus dos ingredientes constitutivos, a saber, 

la dinámica de los flujos de capital externo y 

los procesos de profundización de la econo

mía derivados de las políticas de liberaliza

ción. Se subraya también la coincidencia de 

estos eventos con una burbuja de gasto y se 

construye un escenario de ''rasgos distinti

vos" del comportamiento de la economía du

rante el período del ciclo crediticio. En la 

Sección V se analiza este escenario desde 

la perspectiva del sector privado, identifican

do cambios en el comportamiento financie

ro de hogares y empresas en respue ta a las 

reformas de comienzos de la década de los 

noventa y a los efectos de la crisis de finales 

de e te período, paca derivar de allí proba

bles implicaciones obre la demanda de cré

dito . Un ejercicio similar de de el punto de 

vista del sistema financiero conduce a 

implicacione sobre la oferta de crédito. La 

sección VI muestra la r lación que existe en

tre lo acontecido en la década de lo año. 

90 y la situación actual de la economía co

lombiana. En la Sección VII se proponen al

gunas conclusiones del estudio y sus 

con ecuencias sobre el mercado de crédito 

y las condiciones de su reactivación. 

f. ENFOQUE CONCEPTUAL BÁSICO 

Los episodios de crisis financieras y recesio

nes en los países del este asiático y de Améri

ca Latina en la segunda mitad de los años 90 

ofrecen muchas e importantes enseñanzas 

para Colombia. De la misma forma, los de

sarrollos de la teoría económica que dichos 

episodios han alimentado plantean intere

santes ángulos analíticos para abordar el es

tudio de la economía colombiana en los 

últimos 15 años. 

En particular, recientemente ha ganado peso 

la idea de que los modelos de crisis denomi

nados de "primera" y "segunda generación" 

no explican adecuadamente lo sucedido en 

el este asiático. La descripción de las crisis 

como producto del déficit tlscal, que hace el 

primer tipo de modelos, o de las tensiones 

entre la tasa de cambio fija y el deseo de ha

cer una política monetaria expansioni ta 

según los de segunda generación , no pare

cen ser relevantes para el caso del Asia 

(Kcugman , 1999) . 

Muchos cconomi tas están de acuerdo en 

que la c.-isis recientes en lo países emer

gentes pre entan rasgos novedo os y que, 

para poder ser descritas y cotnprendidas ca

balmente , es necesario plantear un nue o 

tipo de modelo 1
. Han surgido así lo. de

nominados modelo de " tercera genera

ción" según los cuales el núcleo de estas 

cri i se encuentra en el funcionamiento de 

los sistemas financiero int rnacional y lo

cal, marcado por imperfecciones derivadas 

ele información asimétrica (riesgo moral, 

lección adversa, comportamiento de reba

ño) y en la dificultad de definir y poner en 

práctica un sistema adecuado ele regulación 

prudencial y seguimiento del comporta

miento de los agentes económicos (Pcreira, 

2001). 

Tres aspectos complementarios de estos nlo

delos de reciente desarrollo son de particular 

Véase, por ejemplo, el trabajo reciente de Dornbusch , R. {2001 ). 
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utilidad paca los propósitos de este trabajo. 

En primer lugar, los problemas de informa

ción asimétrica e inadecuada regulación están 

estrechamente relacionados con la forma 

como los países adoptaron reformas estructu

rales que incluyen apertura comercial , 

privatización y liberalización financiera y de ca

pitales. Estos problemas han hecho a las eco

nomías emergentes propensas a situaciones de 

crisis y contribuyen a ex-

En forma complementaria, Calvo et al. 

(2002) y Calvo (2001) han analizado los 

efectos que el comportamiento de los mer

cados financiero internacionales ha teni

do sobre las economías emergentes a 

través de cambios en los flujos de capital. 

Subrayan su carácter exógeno y la posibi

lidad de que variaciones inesperadas en su 

dirección (sudden stops) den lugar a movi-

mientos de gran n1.agnitud 

plicar el aparente víncu

lo que existe entre estas 

refom1.as y posteriore 

episodios de inestabili

dad financiera , burbujas 

de crédito y fluctuacio

nes severas en los pre

cios de los activos 

(Torne U, 2001). 

En segundo lugar, mo

delos de economía 

abierta a la Bcrnanke

La liberalización financiera 

inrplica zuz di/enza crucial para 

los pazses que la adopta1z. /Jeben 

escoger eutre, aplicar controles 

que disn1 inuyan la 

t•ulnerabilidad de la econouna 

reuunciando parciabnente a los 

beneficios de la apertura y la 

~lobalización, o son1eterse a los 

riesgos de inestabilidad y 

L•olatilülad de lo~ 111ercados 

en la tasa real de cambio 

y a problema de insos

tenibilidad fiscal en eco

nomías relativamente 

cerradas , altamente en

deudadas y con dolariza

ción de pasivos. 

Si bien el pre ente traba

jo se acerca estrechamen

te a esto desarrollos en 

los Llamados modelos de 
i 111 e r1 uzcio11 al es. 

Ge rtler ayudan a entender la relación entre 

e l comportan1icnto de los distinto agentes 

y el de la economía en su conjunto y, a partir 

de allí, la manera como se generan condicio

nes de inestabilidad financiera , fluctuaciones 

y ciclos. Estos modelos parten de lo concep

tos de "canal de crédito" y "acelerador finan

ciero" como elementos que transmiten a la 

economía, a través de cambios en los estados 

fmancieros de los distinto agentes, choques 

extemos y de politica2
. Entre estos choques 

sobre alen las corriente de flujos de capital 

hacia los países emergentes, uno de los fenó

menos má sobre alientes de la economía 

mundial en la década de lo 90. 

"tercer4generación", en él 

se subraya tambié n la necesidad de abordar 

lo. problemas de la economía distinguiendo 

analíticamente entre los factores exógenos y 

factores endógenos que afectan estos proble

Inas . Muy brevemente, para los propósitos de 

este estudio lo flujo de capital extemo on 

el elemento más importante de carácter 

exóg no, en la medida que u magnitud y 

dirección se determinan esencialmente por 

los vaivenes de los mercados financieros in

temacionales . Sin embargo, cambios en estas 

variables pueden ser propiciados o facilitados 

por las condicione intemas de las economías, 

su balances sectoriales y agregados, el desa

rrollo de los mercados y la postura en los dis-

Aguion et al. (2000a) (2000b); Tornell (2001) Op. Cit. ; Aghion et al. (2001) . 
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tintos frentes de política, elementos estos que 

tienen su propia dinámica a partir de pro

cesos endógeno de la economía. Estos 

últimos, a su vez, condicionan la forma co

mo aquella absorbe choques de carácter 

exógeno, incluyendo cambios en los flujos 

de capital mencionados. 

II. ESTANCAMIENTO DEL CRÉDITO 

Y SUS INTERPRETACIONES 

A. Estancamiento del crédito 

La dimensión de los problema que aquejan 

el mercado de crédito en Colombia se pue

de ilustrar con la evolución de la cartera del 

sistema financiero. Después de alcanzar ta

sa de crecimiento de más del 25% a media-

dos de la década pasada, La cartera reaL del 

i tema financiero creció a tasas negativas a 

partir de 1998 (Gráfico 1). 

Este desempeño indica que durante la déca

da de Los 90 y el presente La economía regis

tró un ciclo completo de crédito: a partir de 

la mitad de 1992 la cartera crece a tasas cada 

vez mayores hasta finales de 1993, año en 

que alcanza su pico. Desde ese momento, el 

crecimientos d sacelera con una breve in

terrupción entre finales de 1996 y finales de 

1997, para luego desplomarse definitivamen

te y registrar ta a negativas de crecimiento 

de de mediado de 1998 hasta la fecha. Es 

necesario tener en cuenta que parte d La 

caída de la cartera se explica por medidas de 

saneamiento. Tomando esto en considera-

ión, se observa que las ta as de crecinliento 

Cartera bruta ajustada del sistema financiero 
(Tasa de crecimiento real anual) 
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Fuente Banco de la República 
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real de la cartera sólo se hicieron negativas a 

finales de 19993 . 

De otro lado, debe tenerse en cuenta que la 

reducción en el saldo de La cartera del siste

ma financiero en términos reales ha tenido 

lugar en el contexto de una postura de polí

tica monetaria que ha propiciado amplia li-

quidez y reducciones de tasas de interés, en 

especial a partir de comienzos de 2001'*. La 

reducción de las tasas de interés de interven

ción del Banco de la República facilitó el des

censo de las tasas de interés interbancario y, 

de manera indirecta, la caída de las tasas de 

interés de captación, de los TES y de las di -

tintas modalidades de crédito (Gráfico 2) 5 . 

Tasa de colocación, según tipo de crédito 
(Porcentaje) 
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Preferencial Teso rería 

En el comportamiento de la cartera del sistema financiero existen diferencias de acuerdo con el tipo de intermediario. 
Este punto se precisa en las notas editoriales de la Revista del Banco de la República (2001 ): "En el caso de las 
compañías de financiamiento comercial las tasas de crecimiento vienen siendo continuamente negativas desde sep
tiembre de 1996 y sus niveles medios en el año 2000 llegaron al -23%. En las corporaciones financieras los crecim ientos 
reales negativos aparecieron desde febrero de 1998 y sus niveles medios en 2000 fueron de -14%. La banca no hipote
caria llegó a tener tasas de crecimiento de la cartera real prácticamente nulas hacia finales de 1996 de manera similar a 
las corporaciones financieras y a las compañías de financiamiento comercial , pero fue el intermediario financiero 
a través del cual se canalizó la reanimación del crédito durante 1997, de modo que la aparición de tasas reales negativas 
se aplazó hasta agosto de 1999. Los crecimientos más bajos se alcanzaron en febrero de 2000 (-10,7%) y desde 
entonces su mejoramiento ha sido prácticamente continuo, de manera que en los últimos meses se han logrado tasas 
negativas pero reducidas. Finalmente, la banca hipotecaria fue el intermediario que logró un descenso más suave de su 
cartera a partir de 1995, y el último en incurrir en tasas negativas de crecimiento de su cartera". 

Véase el Informe de la Junta Directiva al Congreso de marzo de 2002. 

Este tipo de relación ha sido explorada formalmente por Julio, J. M. (2001 ), "Relación entre la tasa de intervención del Banco 
de la República y las tasas del mercado: una exploración empírica", Borradores de Economía No.188, Banco de la República. 
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B. Explicaciones del estanauniento 

del crédito 

El fenómeno de estancamiento de crédito en 

Colombia ha llamado la atención de los in

vestigadores , la mayoría de ellos inclinados 

hacia alguna versión de los mecanismo de 

·'canal de crédito" y "acelerador financiero" 

mencionado en la ección l. 

Un primer grupo de trabajos analiza lo fac

tores que habrían llevado a los intermedia

rios financieros a reducir su oferta crediticia6 . 

Así para Echeverry y alazar (1999), e tos 

factores son la relación de solvencia de los 

bancos, el deterioro en la calidad de la car

tera y la disminución de las utilidades d las 

instituciones financiera respecto a su patri

monio. Oc otro lado, en la Nota Editorial de 

la Revista del Banco de la República (1999) 

se ugiere que la reducción en la oferta de 

crédito se explica por el mayor riesgo deri

vado de problemas de in~olvcncia en la , fi

nanzas de los deudores , el deterioro del 

patrimonio bancario y la caída del precio de 

las garantías reales de los préstamos. Para 

Arias , Carrasquilla y Galindo (1999) un as

pecto in1.portante que explica la ev lución 

del crédito por el lado de la oferta es la caí

da en los depósitos del público. Esta misma 

hipóte i fue evaluada econométricamente 

en el trabajo de Carrasquilla, Galindo y 

Vásquez (2001), concluyendo que el com

portamiento de los depósitos efectivamente 

incide en la composición de los activos del 

sistema financiero y que, para el período 

comprendido entre enero de 1995 y septiem

bre de 1999, su efecto fue mayor que el del 

indicador de la calidad de la cartera. Final-

mente, Arias (2001) subraya el efecto negati

vo que sobre la productividad del s :stema y, 

por consiguiente, sobre la ofet-ta de crédito, 

tuvieron medidas de política adoptadas en 

1998 y 1999, en particular cambio en la re

gulación y la introducción del impuesto a las 

transacciones financieras . 

Desde otra perspectiva, Barajas , López y 

Oliveros (2001) sostienen que para el estu

dio del estancamiento de crédito es necesa

rio t ner en cuenta la exi tencia simultánea 

de factores de oferta y de demanda. Para exa

minar esta hipótesi lo autore construyen 

un modelo de desequilibrio que les permite 

estimar sin1ultánearnentc la oferta y la deman

da utilizando el método de 1náxima verosimi

litud. Los autores encuentran que durante la 

mayoría de los últimos 24 meses de la mues

tra (febrero de 1994 y febrero d 200 l) , se 

presentó una re tricción en La oferta de cré

dito que explica la evolución de la cartera. 

E tudios más recientes analizan el fenóme

no del estancamiento del crédito ~n varios 

países de América Latina teniendo en cuenta 

que, como ya se anotó, al final de la década 

de los noventa y con posterioridad a las cri-

is de México, Asia y Rusia, la dinán1ica del 

crédito bancario cambia dramáticamente en 

toda la región. Así, De la Torre ct al. (2002) 

examinan las fluctuaciones del crédito en la 

región y comprueban la existencia de movi

mientos en la cartera que son cotnunes a la 

mayoría de los paí es. Encuentran también 

que con la excepción de Chile , en la región 

han dominado los factores de oferta en la 

explicación de reducciones en el crédito. 

De acuerdo con las Notas Editoriales de la Revista del Banco de la República de dic1embre de 2001. 
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También desde un enfoque comparativo in

ternacional, Barajas et al. (2002) replican el 

modelo estimado por Barajas, López y Oli

veros (2002) aunque con alguno cambios 

en las especificaciones de la oferta y la de

manda de crédito. Incorporan además dos 

variables adicionales en la función de oferta: 

el porcentaje de cartera vencida y las provi

siones como porcentaje de la cartera venci

da. La prin1era variable refleja la actitud de 

los bancos fr nte al rie go crediticio, mien

tras que la segunda capta más directamente 

los cambios en el comportamiento de los 

principales agentes de la economía a lo lar

go de sus distintos subperíodos, permitirán 

mostrar la estrecha relación entre este even

to y la pobre dinámica del crédito en los úl

timos años. 

A La liberalización y apertura financiera 

de comienzos de la década anterior 

A principios de la década de los noventa, 

Colombia, al igual que otros países desa

la intensidad con que un 

banco debe establecer 

provisiones. Para los tres 

paí es estudiado (Co

lombia, México y Perú) 

estas variables fueron sig

nificativas . El resultado 

para Colornbia, contra

rio a todos los estudios 

anteriores , tnuestra la 

importancia que tiene la 

den1anda de crcdito 

Hsta relación entre liberalización 

financiera, flujos de capital y 

rrollados y en desarro-

llo, puso en práctica 

u na erie de reform.as 

tendientes a hacer má 

competitivos los merca

dos y darles un n1ayor 

papel en la asignación 

de recur~ os productivos, 

con la idea de elevar la 

posibilidad de crisis, es de gran 

utilidad para entender la 

evolución de la econrnnía 

co/rnubia11a desde co1n ienzos de 

los anos 90 y en particular los 

acontecilnientos que e. 1Jlican 

el estaucanziento del crédito ficiencia de la econo

mía } el crecimiento del del pasado reciente. 

corno explicación de la caída de la cartera 

pri ada real. 

IIL UNA EXPLICACIÓN 

COMPLEMENTARIA 

En este ensayo se busca una explicación com

plementaria de la evolución del mercado cre

diticio reciente , centrada en un evento 

esencial que 1narcó dicha e olución y cuyas 

características concuerdan con lo que se co

noce en la literatura como un boom de cré

dito. La identificación de estas características, 

el análisis de los elementos externos y de po

lítica que lo precedieron y acompañaron y 
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producto. Entre estas re

formas , que incluían la apertura comercial y 

cambiaría, se destaca la liberalización del sis

tema financiero y la supresión de las medidas 

que lo mantenían reprimido y le impedían 

contribuir al desarrollo del país . 

En efecto, al comenzar los años 90 el sector 

financiero colombiano e caracterizaba por 

un tamaño reducido, segmentación y con

centración de n1ercado y presencia del E ta

do como propietario de u na parte muy 

importante de lo activos del sector banca

rio (21 %). De otro lado, los requerimientos 

de encaje sobrepasaban el 40% del total de 

los depósitos y el margen de la tasa de inte

rés superaba en más de 500 puntos básicos 
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el de los países desarrollados. En un contex

to de alta inflación y de créditos subsidiados, 

el sector bancario concentraba muy buena 

parte de sus préstamos en obligaciones de 

un año o menos , limitando el largo plazo 

para el istema de créditos de ahorro y vi

vienda (Uribe y Vargas , 2002). 

La reforma, consignada principalmente en 

las leyes 45 de 1990, 9 de 1991 y 35 de 1993, 

redefinió el papel y la estructura del sistema 

financiero . Las leyes que se dictaron simpli

ficaron la entrada y salida del negocio y bus

caron también t·educir la especialización, 

generar un modelo cercano a la multibanca 

y diseñar un esquema más adecuado de su

pervisión y regulación prudencial. Adicional

mente, se introdujeron modificaciones en 

materia de encajes, inversiones forzosas, ta-

as de interés, crédito subsidiado y partici

pación de la inver ión extranjera en el sector 

financiero~ . 

Estas n1edidas fueron ignificativas y de gran 

importancia para la economía colombiana, 

tal como lo ilu tran Arbeláez y Echavarría 

(2001) en su análisi de la evolución de los 

índice de liberalización financiera y de la 

cuenta de capitales que han sido elabora

dos por distintos autores para el caso co

lombiano. 'lodos estos índices señalan que 

el proceso de liberalización financiera en 

Colombia fue relativamente ágil y profun

do cuando se le compara con países de igual 

nivel de desarrollo . 

B. Una opción de política: 

liberalización financiera y cambiada, 

la regulación y el manejo del riesgo 

en mercados it:nperfectos 

El proceso de reforma del sistema financiero 

colombiano coincidió con cambios en los 

mercados internacionales que originaron 

importantes flujos de capital a países emer

gentes y contribuyó a que el país participara 

de dichos flujos. Se estableció así una estre

cha relación entre la economía colombiana y 

el resto del mundo, en el contexto de un es

cenario que se esperaba que promoviera una 

mejor asignación de recursos , mayores ni

veles de inversión y altas tasas de crecinlien

to económico. Este escenario, sin embargo, 

implicaba también ciertas contingencias . 

Mirado hacia atrás y con la experiencia acu

mulada por numerosos países, la liberaliza

ción financiera incrementó la fragilidad de 

las economías y la volatilidad de los merca

dos , haciéndolos más su ceptibles a episodios 

especulativos y crisis financieras y cambiaría.•)~"~ . 

La liberalización implica entonces un dile

Ina crucial para los países que la adoptan: 

ellos deben e coger entre, por un lado, apli-

De acuerdo con Uribe y Vargas (2002) los nuevos principios en materia de inversión extranjera pueden resumirse en tres 
puntos: i) igualdad de tratamiento entre nacionales y extranjeros e igualdad de oportunidades de inversión ; 1i) acceso 
universal para todos los sectores de la economía, y iii) autorización automática para el establecimiento de 1nvers1on1stas 
extranjeros en el país. 

Kahn (2001) resume de esta manera las conclusiones de un seminario sobre integración económica global organizado 
recientemente por el Federal Reserve Bank de Kansas City : " The increasingly integrated global economy presents 
policymakers with both opportunities and challenges. Global economic integration is widely thought to improve !he allocation 
of resources, promote technology transfer. and enhance living standards. But, at !he same time, economic integration 
has frequently been blamed for growing trade imbalances, increased financia/ market volatility, and less effective domes tic 
macroeconomic policies', p. xvii . 
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car controles que disminuyan la vulnerabili

dad de la economía y renunciar parcialmente 

a los beneficios de la apertura y la globaliza

ción y, por el otro, someterse a los riesgos 

de inestabilidad y volatilidad de los merca

dos internacionales con la idea de aprove

char plenamente los beneficios de estas 

financiera supone un proceso de profundiza

ción de las relaciones financieras de los dis

tintos agentes en el que ellos diversifican su 

portafolio y asumen nuevos tipos de riesgo, 

aprovechando el acceso que se abre a merca

dos y oportunidades de inversión. Este pro

ceso es particularmente difícil de asimilar en 

políticas9 . En buena me

dida, puede sostenerse 

que la salida a este dilema 

l!·n el caso colcnnbiano, los flujos 
el caso de países em.er

gentes, en los cuales los 
de capital se increnzentaron de 

se encuentra no tanto en 

la búsqueda de una com

binación óptima de mer

cados y controles, sino 

en el diseño y puesta en 

práctica de un esquema 

adecuado de regulación 

prudencial , seguinliento 

y supervisión de los agen

casi cero en 1991 a cerca de 7% 

del PIB en 1996, para retornar 

a valores de sólo 1% del PIB 

en 1999. La rel 1ersión en la 

dinánzica de estos flujos ilustra 

los riesgos que pueden deril,arse 

de la apertura y la liberalización 

financiera. 

problemas de informa

ción imperfecta y merca

dos incompletos son 

más agudos y la tradi

ción en manejo de ries

gos más incipiente. 

De aquí que la calidad y 

efectividad del marco de 

regulación sean parte 

tes econónlicos, complementado con tnedidas 

de política (monetaria, fiscal y cambiaría) ten-

esencial de Los elementos que deternlinan 

hacia dónde se inclina la balanza en esta 

apuesta que han hecho muchos países cuan

do optan por dar a los mercados un papel 

más definitivo en la asignación de su~ recur

sos 11. Un segundo elemento es, por supues

to , el conjunto de condiciones externas y de 

política que, más allá del marco de regula

ción n1encionado, pueden dar lugar a la re-

dientes a prevenía· la ocurrencia de crisis 10
• 

En lo que tiene que ver con e l marco de regu

lación, el esquema requerido gira en torno al 

principio de reducir y manejar el riesgo que 

toman lo distintos agentes de la economía 

(Mishkin, 2000) 1 1 
• En efecto, la liberalización 

10 

11 

12 

Como bien lo expresa Krugman (2001) : ·: .. growing poten tia/ gains from trade and foreign mvestment make if increasingly 
expensive for countries to maintain controls that might interfere with f/ows of goods and services or deter multinational 
enterprise. But removing these contro/s makes it more /ikely that countries wi/1 deve/op the financia/ vulnerabilities that 
make financia/ crises possible', p. 1 OO . 

Stiglitz (2001) sostiene que durante los últimos 25 años casi 100 países expenmentaron una severa crisis cambiaría o 
financ1era y que hay un creciente consenso en que parte de la explicación a esta situación se encuentra en la debilidad 
de las instituciones financieras , las cuales resultan en parte de una supervisión inadecuada. Por su parte , Aizenman 
(2002) sostiene que los países que adoptan las reformas enfrentan una disyuntiva entre los efectos adversos de media
no plazo y los efectos positivos de largo plazo de dichas reformas . Adicionalmente , que el reto está en definir cómo 
suplementar la apertura financiera con políticas que mejoren este conflicto intertemporal. 

Mishkin (2000) "Prudential Supervisión : Why ls lt lmportant and What are the lssuesT, NBER, Working Paper, No. 
7.926. 

Aizenman (2002) hace una extensa evaluación de estudios sobre crisis financieras en países emergentes en la que 
subraya la estrecha relac1ón entre liberalización financiera y crisis , por un lado, y el papel positivo que un marco adecua· 
do de regulación prudencial y supervisión puede jugar en atenuar dicha relación. 
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versión e inestabilidad de los flujos de capi

tal internacional. 

Esta relación entre liberalización financiera, 

flujos de capital y posibilidad de crisis, con 

los retos en materia de política económica y 

regulación que ella impone a los países, es de 

gran utilidad para entender la evolución 

de la economía colombiana desde comien

zos de los años 90 y en particular los aconte

cimientos que explican el estancamiento del 

crédito del pasado reciente. 

La liberalización financiera y cambiaría y los 

flujo de capital que Llegaron al país alimen

taron el canal de crédito y el multiplicador 

financiero y po ibilitaron la profundiza

ción financiet·a de la economía y un rápido 

crecimiento del crédito. Los distintos agen

tes disminuyeron su aversión al riesgo y asu

mieron cornportamientos que , dentro del 

marco de regulación vigente , aum ntaron la 

incidencia de problemas de selección ad cr

sa y ríe go moral. La medidas de política 

adoptadas en los di ·tintos frentes no tuvie

ron la efecti idad suficiente para contraen~~ 

tar los efectos de estos procesos . En esta 

circunstancias fueron con1unes los errores 

en la evaluación de proyectos, avivados por 

una inflación de activos que llevó a desme

surados incrementos en lo precios de los 

colaterales en las operaciones crediticias. 

A los errores de valoración de riesgo crediti

cio también contribuyeron el proceso de con

solidación de la multibanca que se promovió 

con la reforma financiera y la existencia, du-

rante el auge, de un elevado número deban

cos públicos. En el primer caso, la estructu

ra operativa que se generó como resultado 

de la reforma fue costosa e inefectiva en la 

evaluación del riesgo implícito de los pro

yectos de clientes desconocidos que se acer

caban a los nuevos bancos. Por su parte, la 

banca pública obedeció en muchos casos 

n"lás a criterios políticos que técnicos en la 

selección de proyectos (Clavijo , 2000) . 

También es nece ario destacar la existencia 

de un elemento común a todos los países 

que, como Colombia, utilizaron desde la 

década del no enta alguna forn"la de regula

ción basada en los requerimientos de capi

tal e inspirada en el Acuerdo de Basilea de 

1988. Como es bien sabido, lo dos objeti

vos principales de dicho acuerdo eran ase

gurar un nivel adecuado de capital en el 

siMema bancario internacional y mejorar su 

nivel de ompetencia' -\. 

Si bien las evaluacione~ de Basilea han mos

trado que el a uerdo fue exitoso en alcanzar 

esto dos objetivo, , sus linlitaciones en otros 

aspecto han sido muy evidente ~ y han lleva

do a la necesidad de bu car nuevos acuerdos. 

Con estos últimos se busca superar el enfo

que de "canasta de activos" que conducía a 

los bancos a incrementar su riesgo sin aumen

tar su capital en virtud de manipulaciones de 

dicha canasta, sustituyendo los activos de bajo 

riesgo por otros de alto riesgo. De esta for

ma, mientras el acuerdo de 1988 se centraba 

en t·egulación sobre el capital, el nuevo enfo-

13 Más allá de estos resultados , algunos autores sostienen que esquemas de regulación centrados casi en un único instru
mento, los requerimientos de capital , pueden llegar a ser ineficientes y contraproducentes como elementos de manejo 
de riesgo en países en desarrollo. Stiglitz (1999) . Stiglitz , J . (1999) : "What have we learned from the recent crises: 
implications for banking regulation", Mimeo. 
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que se basa en tres pilares que se refuerzan 

entre sí: requerimientos mínimos de capital, 

revisión del proceso de supervisión y disci

plina de mercado (Stolz, 2001) . 

N. EL CICLO DE CRÉDITO EN 

CoLOMBIA EN· Los AÑos 

NOVENTA 

A La dinámica de los flujos de capital 

externo 

Durante la década pa...-,ada el país fue recep

tor de un gran volum.en de flujos de capital 

proveniente del exterior, tal omo puede 

observar e en el Gráfico 3. E to, como ya se 

anotó, n.o fue un h cho aislado, pues el mis

mo fenómeno se presentó en casi todas las 

economías emergente · corno consecuencia 

de la integr·a ión financiera que caracterizó a 

Rusia. En el caso colombiano, estos flujos se 

incrementaron de casi cero en 1991 a cerca 

de 7% del PIB en 1996, para retornar a valo

res de sólo 1% del PIB en 1999. La rever ión 

en la dinámica de estos flujo ilustra los ries

gos ya mencionados que pueden derivarse 

de la apertura y la liberalización financiera. 

Sin embargo, no fueron únicamente factores 

de oferta asociados a can1bio en los tnercados 

intemacionales 1 que explican la Llegada de 

capitales externos al país. La Liberalización fi

nanciera y la apertura de la economía se adop

taron teniendo como objetivos, entre otros, la 

ampliación y el abaratamiento de las fuentes 

de financiamiento de la inver ·ión producti

va. Oc esta manera, la dinán1ica de lo flujos 

d capital en la década pasada estuvo tam

bién vinculada con las necesidades financie

ras del sector privado y, en menor n1edida, 

del Gobierno. E~tas nece idade~ llevaron a 

que la cuenta orriente 
la economía rnundial 

durante el período Se 
1 os_flujos de capital en el JUIÍ. fuera financiada por deu-

trata entonces de un fe

nómeno cxógcno a lo 

pabes receptores de di

chos flujos (Gráfico ) . 

fueron detenninanles en la 

confornzacion del boon1 de 

cn!dilo de la década pa ada a 

tral'é~ de los proce os endógenos 

que ali1nentaron. 

da privada e in crsión 

externa hasta 1997. En 

1998 y 1999, si bien los 

flujo neto · de inversión 

extranjera continuaron 

siendo po itivos, fue el 
En todo los casos, la dé-

cada registra lo que puede considerarse un 

ciclo completo ele los flujos de capital, mu

cho más marcado y con mayor niveles que 

los alcanzados en la do décadas inmedia

tatnente anteriores . Estos flujos se incre

mentaron considerablemente a partir de 

comí nzos de los años noventa, con una bre

ve interrupción en 1995 como resultado de 

la crisis mexicana y el llamado efecto Tequila, 

y e desplomaron súbitamente en 1997 y 

1998, con po terioridad a las cri is en Asia y 

37 

sector público quien re

cibió grandes flujos de crédito externo en 

comparación no sólo con lo que había recibi

do en año anteriores sino también con los 

flujo privados en esto dos años (Villar y Rin

cón, 2000) . 

B. Flujos de capital y el ciclo del 

crédito en Colombia 

Hay un gran peso de evidencia que sugiere 

que los flujos de capital que ingresaron a las 
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economías emergentes en el período consi

derado alimentaron y, en alguno casos, gene-

3 8 

raron un boom o auge de crédito a través de 

proce o endógenos a estas economías. A tal 
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conclusión llegan, por ejemplo, Hernández et 

al. (2000), quienes utilizan un criterio de velo

cidad en el crecimiento del crédito priva

do para identificar un boonz, al igual que 

Gourinchas et al. (2000), cuya metodología 

para la definición de este tipo de episodios se 

centra en el nivel del crédito y su crecimiento. 

En su e tudio reciente en el que se aplican 

estos criterios, Gourinchas et al. (2000) iden

tifican, para el período 1960-1996, 63 boo1ns 

de crédito en una muestra de 91 países que 

incluye a Colombia. Los dos criterios permi

ten concluir que, efectivamente, en el país 

tuvo lugar un auge o boom de crédito en la 

década pasada. Esto puede observarse en los 

gráficos 5 y 6, el primero con información de 

tasas reales de crecimiento del crédito y el 

segundo con niveles corrientes de esta varia

ble como porcentaje del PIB 1 
... Con este últi

mo criterio se concluye que el auge crediticio 

ocurrió entre 1993 y 1998 y que su fa e de 

expansión tuvo una duración de tres años 1
'5. 

De otro lado, los estudios mencionados en

cuentran también dos importante regularida

des entre los países estudiados. Por un lado, 

Gourinchas et al. (2000) demuestran que existe 

~r6firv· ,.. 
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14 

15 

En el Gráfico 6 se presentan dos medidas del nivel de crédito como porcentaje del PIB . En un caso se tuvo en cuenta que 
el crédito es una variable stock y el producto una vanable flujo , en consecuencia se construye un promedio del producto 
medido en dos períodos consecutivos para construir la relac1ón. La otra medida se construye simplemente tomando el 
PIB corriente como denominador. En los dos casos las evoluciones son similares y la diferencia de las curvas es sólo de 
nivel. La primera medida permite contrastar los resultados aquí presentados con los de Gourinchas et al. (2000). 

En el estudio de Gourinchas et al. (2000) la duración promedio de un auge es de 2,1 años con una desviación estándar 
de 1 ,8. La fase final del episodio tiene una duración promedio de 1 ,8 años con una desviación de 1,6. 
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una gran coincidencia en los años en que ocu

rrier n 1 s pi odios de boonz de crédito en 

lo~ diMinto~ paí ~-Por ~u parte, De la 'lorre et 

al (2002) encuentran una gran sincronización 

entre los ciclos de crédito y los ciclos de flujos 

de apital externo en América Latina. 

Para evaluar la validez d esta relación en el 

caso colombiano se pre enta el Gráfico 7, 

con información de las series de crédito so

bre PIB y de flujos de capital sobre PIB. El 

gráfico sugiere varias relaciones de interés: 

l. E posible afirmar que históricamente ha 

existido para Colombia una asociación es

trecha entre las tendencias en el movi

miento de los flujo de capital y las del 

crédito privado. 

2. La sincronización entre estas dos aria

bies tanto en término de dirección de 

4 0 

1987 1991 1995 1999 

Sobre PIB promedio 

los tnovimientos ele las variables con1o de 

profundidad de lo mi mos , es más es

trecha cuando la economía <.:olomhiana, 

y principalm nte su sector privad , . vin

culan má abiertamente a los mercados 

internacionales de capital mediante las 

políticas de liberalización financiera y 

comercial de la década pasada. 

Probabletnente, el acce o del sector privado 

a los flujos de capital externo es importante 

en la explicación de los cambios en la rela

ción entre e tos y el ciclo de crédito domésti

co. En los años 80 los flujos de capital llegaron 

al país fundamentalmente para financiar el 

déficit del sector público, y la expan ión del 

crédito privado e dio por la reducción de la 

pre ión ejercida por el Gobiemo sobre el sec

tor financiero interno. Como ya se anotó, en 

los años 90, y sobre todo en la primera parte 

del período, el comportanliento del ector 
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en el régünen de inversione · extranjeras y de 

endeudamiento externo , los programas 

de privatizaciones y concesiones, la~ ventas de 

entidacle financiera~ y el desarrollo de pro

yecto de infraestructura, en particular en los 

sectores de petróleo y de comunicaciones 

(Uribe , 1995) . 

La evidencia señala que los flujos de capital 

privado de empeñaron un papel muy impor

tante en el boom de crédito que se dio en 

Colombia en la década de los noventa. Esto 

fue así aun a pesar de la respue ta de las auto-

10,0 
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4,0 

2,0 

0,0 

-2 .0 
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FKP 1 PIB 

ridade~ que, ante el rápido incremento de 

los flujos externos de capital, y buscando la 

estabilidad macroeconómica, introdujeron 

un depósito en dólares no remunerado para 

los créditos de corto plazo que no financia

ran importaciones. Este depósito tenía en la 

práctica el efecto de un impuesto sobre los 

flujo de capital de corto plazo y se elevó 

progresivamente en la medida en que las 

afluencias de capital fueron creciendo. 

Puede concluirse, entonces, que los flujos 

de capital en el paí fueron determinantes 

en la conformación del boorn de crédito de 

la década pasada a travé de los procesos 

endógeno que alimentaron 16
• En general, 

16 En términos más formales se efectuó también un ejercicio de correlación cruzada entre el créd1to al sector privado/PIB 
y los flujos de capitai /PIB. La evidencia empírica revela que para un flujo dado de capital privado, Colombia como país 
receptor efectivamente experimentó un boom de crédito. La correlación es positiva y contemporánea, aunque también es 
1mportante lo que suceda en el año anterior con los flujos de capital . Véase Anexo 1. 
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este resultado coincide con el presentado por 

Hernández et al. (2000), quienes sugieren 

que, más allá de las políticas que cada go

bierno pueda adoptar, en los países en desa

rrollo la probabilidad de que una expansión 

de flujos de capital desemboque en un boom 

de crédito es mayor que la de tener una ex

pansión de dichos flujos que no conduzca a 

un boom de crédito. 

C. El ciclo del crédito y 

comportatn.iento de la economía 

La relación que se estableció en la década 

pasada entre el proceso de liberalización fi

nanciera de comienzos del periodo, los flu

jos de capital externo y el ciclo del crédito al 

sector pdvado, es el punto de partida para 

subrayar a continuación algunos aspectos del 

comportamiento de la economía colombia

na en el pasado reciente que son más rele

vantes para este trabajo. Para estos propósitos, 

la "linea de referencia" será el perfil que si

guió en el tiempo el crédito al sector privado 

como porcentaje del PIB. Esto, debido a que 

se supone que la evolución del crédito reco

ge los cambios en el comportan1iento finan

ciero de los distintos agentes de la economía 

que acompañan sus decbiones de car·ácter 

"real". 

Un prinzer aspecto fundamental es la rela

ción positiva que existe entre el nivel del cré

dito al sector privado y la dinámica de la 

actividad productiva medida por la brecha 

entre el PIB corriente y el PIB potencial, re

lación que no existía ante!) de 1990 (Gráfico 

8) ,~. Mayores niveles de crédito están ahora 
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Y por esta misma razón no es capturada por el ejercicio de correlación cruzada que se presenta en el Anexo 1. 
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asociados con una brecha creciente del PIB 

respecto a su potencial, tal como ocurrió 

durante la fase de auge del ciclo de crédito 

de la década pasada entre 1993 y 1997. En 

1998, año en que se presenta un abrupto 

deseen o en el nivel de crédito, la brecha del 

PIB se hace negativa. 

Un segundo elemento relacionado con el 

ciclo del crédito en la década de los años 90 

es la ocurrencia de una "burbuja de gasto", 

la que se ilustra en el Gráfico 9 con la com

paración entre las tasas de crecimiento anual 

del gasto interno y del PIB, ambas expresa-

das en términos reales. Como puede verse, 

esta burbuja tuvo un largo período de ex

pansión entre 1991 y 1994, para "desinflar-La pregunta que necesariamente surge es 

acerca del papel que jue-
La estrecba relación entre el ciclo 

gan dentro de esta cela-

se" a partir de entonces 

y terminar con un creci

miento negativo del gas

to interno en 1998. 

ción los flujos externos 

de capital que, como ya 

del crédito y el tnetAcado de la 

se anotó en la ección 

anterior, e mueven en 

relación directa con el 

crédito al sector privado. 

Al respecto, debe reco

nocerse que la respues

ta que se da a esta 

pregunta en el presente 

trabajo no es cotnpleta

mente sausfactoria pues. 

como se ha dicho, si bien 

l'Íl'ienda apoya la el'idencia que 

existe para Cohnnbia y otros 

paises sobre la tendencia a que 

las características de los ciclos 

crediticios y las burbujas de 

gasto estén ligados a n1ercados 

de bienes no transable cuyos 

precios re~islraron auges J' 

Es posible, con informa

ción adicional, profun

dizar un poco en la 

naturaleza de esta bur

buja de ga to y su coin

cidencia con el boonz de 

crédito. A este respecto, 

el Gráfico 10 permite 

derivar algunas conclu

siones de interés: 

ca idas que influyen 

cnonnenzeute en la ez'olucion 

1ni511Ul del ciclo de crédito. 

es posible identificar analíticamente ele-

mentos exógenos y elementos endógenos 

del ciclo del crédito, y de tacar entre los 

primeros los flujos ele capital externo, es 

difícil eparar plenam.cnte los efectos de 

cada grupo en la medida que todos ellos 

se transmiten a la economía y se amplifi

can a través de los mismos mecanismos del 

canal de crédito y el acelerador financiero. 

La excepción a esto ocurre en 1998 y 1999, 

cuando tiene lugar una abrupta reversión 

de los flujos de capital hacia el país. Los 

efectos recesivos de esta reversión son cla

ramente identificables. 

l. Esta burbuja se alimentó con aumentos tan

to del gasto privado como del público. Du

rante el período de expansión del ciclo de 

crédito y de la burbuja de gasto, el sector 

privado registró un déficit creciente de aho

rro-inversión. Si bien el balance público 

sólo se hizo negativo en 1997, desde 1991 

se regi tró un incremento considerable en 

el gasto del Gobiemo, financiado con ma

yores impuestos y con privatizaciones 18
• 

2. A partir de 1995 el déficit de ahorro-inver

sión del sector privado comienza a cerrar-

18 En efecto, el gasto del Gobierno se duplicó como porcentaje del PIS durante la decada pasada (los pagos totales del 
Gobierno Nacional Central aumentaron de 9,4% del PIS en 1990 a 20% del PIS en 2001). 
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se, coincidiendo en el tiempo con la me

nor tasa de crecimiento del gasto interno 

totaJ real y con el inicio de la fase descen

dente del ciclo del crédito al mismo sector. 

3. En 1996 desaparece el superávit de aho

rro-inversión del ector público, y a par

tir de 1997 tanto este sector como el 

privado registran déficit en esta relación. 

4. Como resultado de los puntos anteriores, 

la economía contó desde 1992 con nive

les crecientes de ahorro externo o déficit 

en cuenta corriente de la balanza de pa

gos. El nivel de este déficit en 1997 y 1998, 

cerca de 6% del PIB, ayuda a explicar la 

reversión de los flujos internacionales de 

capital que tuvo lugar en 1998-1999 y, por 

consiguiente, lo posteriores inconve

nientes en el mercado de c1·édito. 

Mayores detalles de la naturaleza del papel 

del sector privado en la burbuja de gasto per

miten identificar un tercer aspecto del ciclo 

de crédito aquí anaJizado (gráficos 11, 12 y 

13). Mientras la fase ascendente del ciclo cre

diticio está estrechamente a ociada con in

crementos en la inversión privada (hogares 

y empresas) , la fase descendente lo está con 

fuertes caídas en la inversión y el consumo 

de Los hogares. Más importante, en la evolu

ción del gasto de lo hogares parece radicar 

la explicación del perfil del ciclo crediticio, 

con su pico hacia mediado de la década y 

una fuerte caída de ahí en adelante. Sin em

bargo, e posible identificar una tendencia 

del consum.o de los hogares a dism.inuir 

como porcentaje del PIB a lo largo de todo 

el ciclo, con una mayor caída en la fase des

cendente del n"lismo. 

Inversión: Formación bruta de capital fijo (FBKF) 
y variación de existencias de los hogares (Incluye ISFLSH) 
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Para comprender la evolución de la inversión 

de los hogares, es necesario tener en cuenta 

que el mayor componente de la inversión de 

los hogares es la adquisición de vivienda y, 

por otro, que el precio de la vivienda y el ser

vicio de las deudas hipotecarias tienen un 

peso determinante sobre el balance de los ho

gares y su poder de compra. La estrecha rela

ción entre el ciclo del crédito y el mercado de 

la vivienda apoya la evidencia que existe para 

Colombia y otros países sobre la tendencia a 

que las características de los ciclos crediticios 

y las burbujas de gasto estén ligados a merca

dos de bienes no transables cuyos precios l·e

gistraron auges y caídas que influyen 

enormemente en la evolución misma del ci

clo de crédito. 

En efecto, 1995 marca el quiebre en una ten

dencia a cendente en los precios de la vivien-

da y el inicio del deterioro de la cartera hi

potecaria, eventos que en buena medida ex

plican, por su efecto negativo sobre la 

inversión y el consumo de los hogares, el ini

cio de la "destorcida" en el boom crédito y 

en la burbuja de gasto. 

Un cuarto elemento central del período cu

bierto por el ciclo del crédito de la década 

pasada fue la tendencia creciente de las ta-

as de interés real de captación y colocación, 

con unos pocos años en que dichas tasas 

registraron leves bajas (Gráfico 14). 

El hecho de que esta tendencia haya ocurri

do tanto en la fase ascendente del ciclo de 

crédito como en la fase descendente del mis

mo indica que las 1·azones que la explican 

son distintas para cada una de dichas fases. 

Además, probablemente, la tendencia men-

Tasas de interés real de colocación y captación 
(Porcentaje) 
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cionada re ulta de la convergencia o coinci

dencia de medidas de política en respuesta 

a choques externos (en particular la intro

ducción de un depósito en dólares no re

munerado para créditos de corto plazo que 

no financiaran importaciones) , cambios en 

las expectativas de los agente y característi

cas específicas del mercado de recursos de 

financiamiento y del sistema de financiación 

de vivienda. 

Teniendo en cuenta estos factores , es impor

tante destacar las relaciones que existen en

mía derivadas de la dinámica de la deman

da y la entrada de capitales externos, y e) 

La competencia por recursos de captación 

entre entidades financieras con miras a 

incrementar su cartera. 

2 . El problema es que Las tasas de interés altas 

tuvieron efectos negativos sobre el compor

tamiento de los agentes económicos y ace

leraron la destorcida del boo1n de crédito 

y la burbuja de gasto. En efecto, las mayo

res tasas agravan los problen1as de selec-

ción adversa en la asignación de recursos 

tre La tendencia en las 

ta as de interés real a 

incrementarse y las fa e 

del ciclo de crédito de la 

Hl1nonto de recursos de 

capital absorbidos (fuentes) 

de crédito y deterioran 

los balances de hogares 

y empre as, ya afectados 

por la acUJnulación de 

deuda, y de entidades 

prestatarias con desequi

librios entre los perfiles 

de activos y pa..o;;i os. 'lodo 

esto gener-.1 ine tabilidad 

financiera , afecta negati

y nzoz ilizados (usos) por el 

década pasada. Al res

pecto, pueden hacerse 

las siguientes hipótesis : 

sector ¡n·iz•ado, 1nedidos con1o 

porcentaje del P/13, siguió un 

patrón sinzilar al del ciclo 

l . No es extraño que las 

tasa. de interés real se 

incrementen en las 

fa e ascendentes de 

los ciclos y auge. cre

del crédito, increnzentándose 

a partir de la adopción de 

la liberalización financiera 

y reduciéndose a partir de 

1995-1996. 

runcntc tanto la deman

da como la oferta de 

crédito y empuja la eco

nomía por la fase descendente del ciclo. diticios , mucho más cuando estos están 

asociados a burbujas el gasto como en el 

caso aquí analizado. De hecho, durante la 

fase ascendente del ciclo del crédito en Co

lombia, ntre 1992 y 1995, las tasas de in

terés real de captación y colocación se 

incrementaron cerca de 1.000 puntos bá

sicos. Entre lo factores que ayudan a ex

plicar e te incren1ento se destacan: a) la 

marcada disminución del ahorro privado 

que tuvo lugar a partir de la liberalización 

financiera ; b) la disposición de los agen

tes privados a asumir mayores riesgos ante 

las perspectivas favorables de la econo-

4 8 

3 . En esta fa e , que tuvo lugar en la segun

da mitad de los años noventa, la escasez 

de ahorro doméstico se hizo más severa 

y las expectativas de los agentes se dete

rioraron, creando presiones adicionales 

al alza sobt·e las tasa de interés. Adicio

nalmente, el ciclo más prolongado que 

registró la inversión de las empresas im

plicó también una mayor demanda de fi

nanciamiento frente a una oferta más 

estrecha, lo cual, como se verá más ade

lante, activó temporalmente fuentes alter-
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nativas de recursos y alimentó aún más 

las presiones al alza sobre las tasas de in

terés. A estas presiones se sumaron las que 

ejerció el sector público con su creciente 

déficit. Esto, por supuesto, profundizó los 

efectos negativos sobre los balances de los 

agentes y deterioró la condiciones del 

mercado de crédito tanto por el lado de 

la oferta como del de la demanda. 

D. Recapitulación: rasgos distintivos 

del ciclo del crédito 

Los párrafos anteriores destacan algunos as

pectos importante para la compren ión de 

la dinámica de la economía colombiana en la 

década pasada que vale la pena resumir en 

forma esquemática para relacionarlos más 

directatnente con el estancatniento del crédi

to del pasado reciente. De aquí surgen lo si

guientes rasgos di ·tintivos del ciclo analizado: 

l . Buena parte de la evolución de la econo

mía colombiana en los año~ 90 e~ntvo mar

cada por los proceso de encadenados a 

partir de reformas estructurales. De éstas, 

es necesario destacar la liberalización y la 

apertura financiera, que propiciaron la pro

fundización financiera, y un considerable 

incremento, en buena medida exógeno, en 

el flujo de capitales extemo hacia el país. 

2. La integración del paí a los mercados fi

nancieros intemacionales produjo un cam

bio radical en el comportamiento de un 

buen número de variables económicas. 

Más específicamente, con dicha integra

ción se estableció una estrecha relación 

directa entre el ciclo del crédito al sector 

privado, los flujos intemacionales de ca-

49 

pi tal hacia el país y la brecha entre el creci

miento del PIB corriente respecto a su tasa 

potencial de crecimiento. E to significa que 

las curvas correspondientes a las tres va

riables regisu·aron un movimiento cíclico 

similar durante el período. 

3. La profundización financiera fue seguida 

de un ciclo del crédito que inició su fase 

de expansión o boo1n hacia 1992 y tuvo 

su pico en 1995-1996 para iniciar enton

ces su fase descendente. 

4. A su vez, estos procesos estuvieron acom-
' pañados de una tendencia creciente en 

el gasto público a lo largo de las distintas 

fases del ciclo y de una burbuja de gasto 

del sector privado. Esta burbuja estuvo 

in1pul ada inicialmente por mayor inver

sión tanto de los hogares (vivienda) como 

de las empresa~. ' everos ajustes en el 

consumo de lo~ hogare · caracterizaron la 

fa~c descendente de la burbuja. 

5 . El mayor ga~to inicial se financió con cre

cientes niveles de endeudamiento (el 

boonz de cr(:dito, preci ·amente) y se 

apalancó sobre expectati as favorables de 

los agentes e incren1entos en los precios 

de los activos. Estos elemento presiona

ron las tasas de interé al alza e indujeron 

una mayor propensión a asumir riesgos 

por parte de hogares, empresas e institu

ciones financiera , todo lo cual deterioró 

sus balances y creó condiciones de fragili

dad e inestabilidad financiera. 

6. Así, e generaron las condiciones para una 

destorcida del proceso, n1arcada por una 

menor dinámica del crédito, la caída en 
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los precios de los activos y un profundo 

ajuste del gasto de los hogares. Las con

diciones de inestabilidad financiera y el 

creciente déficit fiscal contribuyeron a 

mantener la tendencia de la tasa de inte

rés al alza, lo que profundizó el deterio

ro de los balances de los distintos agentes 

y contribuyó a crear trabas al funciona

miento del mercado de crédito. 

7 . Crecientes desbalances macroeconómicos, 

niveles bajos de ahon-o privado y un défi

cit público en aumento, implicaron saldos 

negativos en la cuen-

cho fenómeno y los cambios en el comporta

Iniento financiero inducido o posibilitados 

por la reforma financiera de comienzos de la 

década pasada en los distintos grupos de 

agentes de la economía. 

La información utilizada para este propósito 

proviene de las cuentas financieras que elabo

ra el Banco de la República. Ellas identifican y 

cuantifican la parte financiera de la cuenta de 

capital de los agente institucionales (adminis

traciones públicas, instituciones financieras , 

hogares, sociedades y cuasisociedades priva-

das y sociedades públi-

ta con-iente de la ba- Los carnbios en elnzercado de cas) y de la economía en 

su conjunto. Esto inclu

ye, entre otras cosas, los 

tlujos de pré tamos que 

adquieren y otorgan es

tos agentes , pero tam

bién los cambios en sus 

posiciones en materia de 

lanza de pagos que 

pusieron en peligro la 

estabilidad cambiaría 

de la economía. 

crédito donzéstico y externo 

bacía finales de la década 

pasada forzaron un ajuste 

severo en el secto1· privado y 

posibilitaron un desajuste 
8 . En 1998-1 999 se prc- creciente en el público. 

sentó una interrup

ción intprevi ta ~ n lo flujos C)l.."tcrno de 

capital al país que profundiza las tenden-

cías rcccsivas que predominaban en el 

gasto privado y en los mercados de crédi

to y marcan el final de lo procesos cícli

cos ya mencionados . 

9 . La economía llega a esta situación con un 

sistema financiero deteriorado, altos ni

veles de endeudamiento de los agentes y 

cambios profundos en la propensión de 

estos a asumir riesgos. 

V. CoMPORTAMIENIO FINANCIERo 

SEC70RIAL Y EL CICLO DE CRÉDITO 

U na mejor compren ión del ciclo del crédito 

hace necesario identificar los nexos entre di-

so 

activos y pasi os . En otr.b palabras, las cuen-

tas financieras registran cambios en 1~ posi

ciones de los distinto agentes en los diversos 

activos existente en el n1ercado y la forma 

como dichos cambios son financiados . Por 

construcción, las cuentas financieras también 

permiten ver con alguna precisión la forma 

como el flujo de excedentes de ahorro de cier

tos agentes se distribuye hacia aquellos con 

insuficiencia de r cursos. Al momento de e -

clibir el presente ensayo existen cuentas finan

cieras para el período comprendido entre 1990 

y 1999. 

Con base en esta información será po ible ana

lizar dos de los elementos mencionados en la 

sección anterior como parte de los procesos 

puestos en movimiento a partir de la conver

gencia de la Liberalización financiera y el incre-
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mento en los flujos de capital extemo que vi

nieron al país. Se trata de la profundización 

financiera de la economía y el ciclo de crédito. 

La estrecha relación que existe entre e tos dos 

elementos es clara y da lugar a lo que puede 

denominarse los aspectos endógenos de los 

procesos aquí analizados: la profundización 

financiera, que comporta cambios en los usos 

y fuentes de recursos de los distintos sectores 

a favor de activos y pasivos financieros, alimen

ta el llamado "canal de crédito" al incrementar 

el monto de recur os de la economía que se 

canalizan a través del sistema financiero . Por 

su parte, la expansión de crédito ya explicada, 

conlleva la activación del llamado "acelerador 

financiero". No sobra decir que la naturaleza 

de la profundización financiera y su relación 

con la dinámica del mercado de crédito está 

e , trictamente limitada por el grado de desa

rrollo de los instrumentos financieros y, por 

consiguiente, por la posibilidades de finan

ciación (crédito o mercado de capitales) , a dis

po!-iición de los agentes de la economía en un 

momento dado. 

A Ajuste privado a la profundización 

financiera 

La noción de que la liberalización financiera 

podría conducir a una mayor asignación de 

recursos a través de los mercados supone que 

la economía e profundiza financieramente , 

con las implicaciones ya explicadas en tér

minos de cambios en el comportamiento fi

nanciero de los agentes. La información de 

las cuentas financieras va a permitir exami

nar sí evidentemente estos cambios ocurrie-

ron o no en Colombia durante Los años 90 y, 

si fue así, cuál era su naturaleza. Para esto, 

se trabaja con la siguiente identidad de fuen

tes y usos de recursos, aplicada en este caso 

al sector privado (hogares y sociedades): 

(1) S + t1P1 = 1 + L1A1 

Donde: S , ahorro; L1P
1

, cambio en pa ivos 

financieros; 1 , inversión; L1A
1

, adquisición de 

activos financieros. 

La ecuación 1 corresponde en realidad a la 

cuenta de capital en la que se analizan los 

can1bios en la inversión en activos físicos y 

financieros y aquellos en el financiamiento 

de esta inversión entre recursos propio y 

endeudamiento. Aplicando la ecuación a la 

infonnación proveniente de las cuentas fi

nancieras y de las cuentas nacionale e en

cuentran varios hechos que vale la pena 

destacar (gráficos 15 y 16) . 

En primer lugar, puede decirse que la libera

lización financiera produjo un incremento de 

los recursos n'lovilizados por los hogares y las 

sociedades privadas en u cuenta de capital 

(usos y fuentes) , aunque más por el lado de 

los usos que por el de las fuentes. En otras 

palabras, los agentes privados respondieron 

al surgimiento de nuevos instrumentos finan

cieros y oportunidades de inversión incre

mentando su portafolio como porcentaje del 

PIB. En el caso de los hogares, el total de usos 

pasó de 12% del PIB en 1992 a cerca de 16% 

del PIB en 1995, y en el de las sociedade pri

vada de 11% del PIB en 1992 a 19% del PIB 

en 1995'9 . Esto con tituye clara evidencia de 

' 9 Por definición, y tal como lo indica la ecuación (1 ), el total de fuentes debe ser igual al total de usos para cada sector y 

para la economía en su conjunto . Infortunadamente, esa ecuación combina información de dos fuentes distintas (cuen
tas nacionales y cuentas financieras) que están en proceso de ajuste y conciliación . 
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la profundización financiera de la economía 

posterior a la reforma financiera. 

En segundo lugar, es interesante destacar que 

ni hogares ni sociedades privadas registraron 

cambios significativo en la composición de sus 
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usos de recursos. El sector privado respondió 

a los incentivos y oportunidades abiertos por 

la liberalización financiera incrementando ini

cialmente su gasto de capital con mayor in

versión en activo fí icos y financieros más o 

menos en iguale proporcione . 
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Fuentes y usos de recursos de las sociedades privadas 
(PorcentaJe del PIB) 
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rue"te Banco de la Repjb ica. Cue,...tas NaciOnales-Cuentas Fmanc1eras v calcLios orop1os . 

En tercer lugar, el elemento más notable por 

el lado de las fuente de recursos es la susti

tución de ahorro por endeudamiento ( cre

ciente adquisición de pa ivos financieros), 

en un proceso que implicó mayores niveles 
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de apalancamiento del sector privado. Esto 

e aplicó tanto a hogare como a sociedades 

privadas y para ambos alcanzó dimensiones 

realmente significativas. Así, mientras que el 

ahorro pasó de representar un poco más de 
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80% de las fuentes de recursos en 1992, para 

1997 esa participación había bajado a 45%. 

Para las empresas, el ahorro pasó de ser cer

ca de 79% del total de fuentes de recursos a 

sólo 20% en 1997. Esta sustitución de aho

rro por endeudamiento es tal vez el rasgo 

más importante de los cam.bios inducidos 

por la liberalización financiera en el compor

tamiento de los agentes privados. 

En cuarto lugar, la di minución del ahorro 

frente al endeudamiento dentro del total 

de fuentes de financiamiento de los gastos de 

capital del sector privado implicó también 

una caída de las tasas de ahorro (ahorro 

como proporción del PIB) tanto para las so

ciedades cotno para los hogares. En efecto, 

el ahorro de los hogares como porcentaje 

del PIB cayó de 14% en 1992 a menos de 5% 

en 1997. Para las sociedades la caída del aho

rro se inició desde 1991, cuando éste equi

valía a m.ás de 15% del PIB, y terminó cuando 

dicho porcentaje se estabili/.:ó en 5% luego 

de mediados de los atio~ 90. 

Sin embargo, por encima de los puntos ante

riores obresale un quinto y último aspecto 

del cambio en el comportamiento financie

ro del sector privado: el hecho de que el 

monto de recur os de capital absorbidos 

(fuentes) y movilizados (usos) por el sector 

privado, n1edidos como porcentaje del PlB, 

siguió un patrón similar al del ciclo del crédi

to, incrementándose a partir de la adopción 

de la liberalización financiera y reduciéndose 

a partir de 1995-1996. 

Si se ponen juntos los puntos anteriores es 

posible derivar importantes complementos 

de los hechos estilizados de la economía 

colombiana en los años noventa que fueron 

destacados en la sección IV D. 

l. La liberalización financiera puso en mo

vimiento un proceso de profundización, 

manifiesto en importantes cambios en la 

cuenta de capital del sector privado que 

pueden resumirse en n1.ayores inversio

nes en activos financiero~ y físicos, por 

un lado, y crecientes niveles de endeuda

miento y apalancamiento por el otro. 

2. Sin embargo, el único de estos cambios que 

perduró fue la caída del ahorro en térmi

no~ t·elativos y absolutos. Los den1ás se 

reversaron con mayor o menor intensidad 

en la segunda n1itad de la década, lo que 

implicó menores niveles de inversión y de 

adqui, ición de activo~ y p~ivos financie

ros en lo que puede interpretarse como un 

proce~o de desprofundización financiera. 

Vale la pena preguntarse acerca de la natu

raleza (coyuntural o estructural, parcial o 

no) de esta reversión de los efectos inicia

les de la Liberalización, ya que puede tratar

se también de una especie de burbuja, 

luego de la cual la economía regresa a su 

nivel de profundización de largo plazo20
. 

20 Falta de información de cuentas financieras para calcular las fuentes y usos de recursos de los distintos sectores para 
períodos anteriores a 1990 impide responder esta pregunta. Sin embargo, haciendo uso de un índice agregado de 
profundización, la relación M3/PIB, se puede concluir que, efectivamente, la economía colombiana tuvo un menor grado 
de,profundización financiera en la década de los años 80 que en la de los 90 (28% contra 36,7% para la relación M3/PIB), 
con una movimiento cíclico del índice de profundización en esta última (subió de 28% en 1991 a 43% en 1997 para caer 
luego a 36% en 2000). La reforma financiera llevó efectivamente a mayores niveles de profundización de la economía 
respecto a períodos anteriores, al tiempo que los procesos endógenos en el comportamiento sectorial aquí analizados 
generaron un aumento temporal en dicho nivel. 
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3. El hecho de que esta secuencia profun

dización-desprofundización financiera 

hubiera coincidido en el tiempo con el 

patrón de los ciclos del crédito al sector 

privado, los flujos de capital externo y la 

brecha de crecimiento del PIB frente a 

su potencial y la burbuja de gasto, cons

tituye un hecho estilizado de la econo

mía colombiana en los años 90 que debe 

añadirse a los señalados en la sección 

anterior. 

4. Esto a pesar de que la coincidencia entre 

la secuencia de profundización-despt·o

fundización y el ciclo de expansión- on

tracción del crédito 

B. El ciclo de crédito desde 

la perspectiva de los sectores 

de la economía 

La distinción entre hogares y empresas o 

sociedades privadas permite ver que el ciclo 

del crédito proveniente del sector financie

ro para ambos subsectores siguió un patrón 

similar, con una fase ascendente entre 1991 

y 1994 en la que los préstamos como por

centaje del PIB pasaron de 3,5% a 11%, y una 

descendente más larga pero con una profun

da caída de los préstamos virtualmente a 0% 

en 1999. Debe destacarse que los dos últi

mos años aquí considerado mo traron una 

caída de 7 puntos porcentuales en los prés

es fútil i se tiene en 

cuenta el sesgo de la 

economía colombia

na hacia los bancos y 

en contra de los mer

cados de capitales, 

que estahlece una re

lación estrecha entre 

adquisición de pasi

llna contracción en el nivel de 

ct·édito a la economía de nzás de 

tamo para el sector pri

vado ( ,ráfico 17). 

7 puntos del PIB en dos años, que El escenario para las so

ciedad e privadas es 

más dramático si se con

sideran los préstamos 

totales a que ellas tuvie

ron acceso durante la 

década pasada, esto es, 

culnzina con préstatnos negativos 

para el secto1· privado, no puede 

ser absot·bido sin zuz ajuste 

profundo en los niveles de 

actividad econónlica y de ga to. 

vos po1· parte del sector privado y crédito 

al mismo sector y, en menor medida, en

tre adquisición de activos por parte de 

e te sector y fondos prestables a disposi

ción del sistema bancario. 

S. A pesar ele esto, surge aquí también un 

interrogante de interés acerca de la posi

bilidad de tener un mercado de crédito 

dinámico con un nivel tan bajo de pro

fundización financiera del sector privado 

cuando, de hecho, la reversión de este 

proceso puede interpretarse como una 

"ruptura", al menos parcial, en el canal 

de crédito. 
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si se tienen en cuenta otras dos fuentes de 

préstamos diferentes al sector financiero: 

préstamos externos y ·'otras fuentes". Esta 

tercera fuente corresponde a préstamos que 

las empresas reciben de sectores distintos al 

financiero, tales como accionistas, casa n~a

triz, etc. No se incluye en esta fuente rubros 

cotno cuentas por pagar que en cuentas fi

nancieras reciben el nombre de "crédito co

n~ercial". Estas fuentes no financieras de 

crédito han sido destacadas en varios e tu

dios corno un complemento a las fuentes tra

dicionales, que puede surgir en condiciones 

normales del mercado de crédito en respues

ta a problemas de información imperfecta, o 
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e , z -n 17 

Préstamos del sector financiero al sector privado 
(Porcentaje del PIB) 
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como recur s momentáneos de emergen

cia cuando e cierran las fuentes normale 

de financiamiento (Dimirguc-Kunt et al. 

2001) . 

Con1o se mencionó, Ja inclusión de los prés

tamo · totales cambia significativamente el ci

clo del crédito de las empresas sin afectar el 

de los hogares , quienes no tien n acceso a 

las otras fuentes consideradas di tintas al sec

tor financiero domésti o (Gráfico 18) . Para 

las sociedades privadas, la posibilidad de con

tar con préstamos externos y de "otras fuen

tes " implica un aplazamiento de la fase 

descendente del ciclo de 1993 a 1997. Esto 

quiere decir que el descenso en los présta

mo que reciben las empresas del ·ector fi

nanciero a partir de 1994 es compensado 

inicialmente por préstamos externos y lue

go con préstamos de "otras fuentes " . En 
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1995 1996 1997 1998 1999 

Empresas --- Tota l 

1997, año en que las empresas incren'lenta

ron su adquisición d activos físicos y finan

cieros, el sector financiero r ~presentó sólo 

la mitad (:3 % como porcentaje del PIB) de 

lo· préstamos del sector, mientras que los 

de "otras fuentes" resultaron uperiorcs a 1% 

del PIB. 

La posibilidad de compensar la caída de los 

préstamo del sistema financiero con fuen

te alternativas e bastante limitada. en par

ticular en lo que tiene que ver con las 

llamada "otras fuentes ", la cuales, por su 

naturaleza, son realmente efímeras. Así, en 

1998 y 1999 los préstamos pat-a las empre

sas provenientes de ellas fueron negati os. 

El Gráfico 18 también permite ver La dramáti

ca situación de las empresas privadas en estos 

dos años ante la reducción de los préstamos 
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Préstamos totales a sociedades privadas 
(Porcentaje del PIB) 
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de toda fuente. Micnu·as que stos alcanzaron 

un nivel de 6% del PlB en J 997, fueron ne

gativo~ en 19-o del PIB en 1999, incluyendo 

lo~ préMatnos externo , que habían ganado 

participación en el total de préstamo del 

sector. E. to significó una reducción de 7% 

del PIB en do · años en los préstamo · que 

recibieron las empresas, incluyendo la rever

~ión súbita de los flujos de financiamiento 

externo. 

Esta rápida reducción en los préstamos a las 

empresas y, más importante, el hecho de que 

estos hayan sido negativos en 1999, apunta 

a un severo ajuste del sector que, en lo que 

respecta a la cuenta de capital, implicó una 

reducción de 5 puntos porcentuales del PIB 

en la tasa de inver ión, que equivale a una 

caída de 50% en dicha tasa. La contribución 

de este ajuste a la recesión que vivió la eco-

D Externo D Otro 
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non1ía colombiana es año debe haber sido 

significativa. 

n últin1o Lema que ~e deriva del análisis de 

las operacion s de endeudamiento de las 

cuentas nacionales tiene que ver con la parti

cipación del sector público en el mercado de 

crédito durante el período del ciclo aquí ana

lizado. Es muy ignificativo que, en términos 

generales, la fa e descendente del ciclo de los 

pré tamos al sector privado (después de 1994-

1995) hubiera coincidido con incrementos de 

los préstamo para el sector público. Este 

período corresponde con el cambio de signo 

en el balance de ahorro-inversión del sector 

público y u creciente déficit. 

Esto quiere decir que mientras e l ector priva

do absorbía volúmenes cada vez menores de 

préstamos de de mediados de la década 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



de los años 90, el sector público lograba un 

acceso creciente a estos recursos. Y más i.Inpor

tante, en momentos en que los préstamos ex

temas para empresas privadas e instituciones 

financieras se hacían ne-

corriente de la balanza de pagos. un dete

rioro generalizado de la economía, fue en 

1999 cuando tocaron a su fin de manera trá

gica, con una profunda crisis de los sectores 

productivo y financiero. 

gativos de manera abrup

ta (1998-1999), el sector 

público, y en particular la 

administración central, 

aseguraba su acceso a fi

nanciamiento externo. 

Resumiendo las ideas 

presentadas en los últi

mos párrafos, los cam

bios en el mercado de 

El sector financiero colonzbiano 

ha venido poniendo en práctica 

un tipo de ajuste estructural a la 

crisis de finales de la década 

anterior que se caracteriza, entre 

otras cosas, por un sesgo anti

préstanzos que es necesario tene1· 

en cuenta para entender el 

problenza del estancanziento del 

crédito de los últbnos anos. 

La infom1ación presenta

da en este trabajo permi

te destacar que, por 

enci1na de cualquier ele

mento de política econó

mica que pudo o no 

haber contribuido a esta 

crisis, el abrupto cambio 

en la dirección de los flu

jos externos de capital 

crédito doméstico y externo hacia finales de 

la década pasada forzaron un ajuste severo 

en el sector privado y posibilitaron un des

ajuste creciente en el público. 

W. HERENCIAS DEL CICLO 

DE CRÉDITO Y AJUSTE 

ES'IRUC'IU.RAL DE LOS SECTORES 

A El cierre de los ciclos, crisis de la 

econonúa y demanda de crédito 

Como ya se vio en las secciones anteriores, 

1999 marca el cierre de los ciclos que aquí 

se han mencionado y que son distintas ex

presiones del mismo fenómeno: el ciclo de 

crédito, la burbuja de gasto, la brecha del 

crecimiento del PIB respecto al del PIB po

tencial y, finalmente, el ciclo de flujos de ca

pital externo. Si bien estos proce os venían 

avanzando por su fase descendente desde 

mediados de la década, señalando, conjun

tamente con el déficit creciente en la cuenta 
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jugó un papel determinante como principal 

detonante de dicha crisis. na contracción en 

el nivel de crédito a la economía de más de 7 

puntos del PIB en dos años, que cuhnina con 

préstan1os negativos para el sector pri ado, 

no puede ser absorbido sin un ajuste profun

do en lo!-! niveles de actividad cconÓnliGl y de 

gasto. 

Este cambio abrupto en la dirección de los flu

jos externos de capital refleja la reacción de 

los mercados financieros intcmacionales a las 

crisis asiática y rusa y, en esa n1edida, puede 

considerarse como un choque exógeno a la 

economía colombiana. Sin embargo, tan1bién 

es cierto que ésta venía acumulando un alto 

grado de fragilidad en sus relaciones básicas y 

unos desequilibrios que la hicieron muy vul

nerable a choques de este tipo y facilitaron su 

"contagio" de la situación de volatilidad en los 

mercados externos. 

A este respecto, surgen varios elementos que 

eran evidentes en 1999 y que llatnan la aten-
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ción por su conexión con las reformas intro

ducidas a comienzos de la década y con los 

procesos que ellas desataron. A partir de es

tos elementos es posible entender la grave 

situación del sistema financiero y su carác

ter estructural, y plantear luego algunas hi

pótesis sobre las causas del estancamiento 

de crédito: 

l. En el momento de cierre de los ciclos ana

lizados, el sector privado parecía no ha

ber cambiado mucho pues los niveles de 

crédito, in ersión y ahorro, todos como 

porcentaje del PIB, eran iguales o infe

riores a los del comienzo del auge de cré

dito (gráficos 15, l6y 17). 

2. Además, el sector privado mostraba tam

bién una cuenta de capital con un nivel 

de profundización financiera mucho n'le

nor que el de la fase ascendente del ciclo. 

3. Y, tlnalmente, se enfrentaba a la crisis par

ticularmente frágil, con altos niveles de 

endeudamiento, balance~ muy sensibles 

a incren1entos en las tasas de interés y de 

cambio y debilitados por la caída en los 

precios de la vivienda y otros activos y, 

como ya se mencionó, bajísin1as tasas de 

ahorro¿• . 

De aquí puede concluirse que el ector priva

do no estaba entonces (y probablemente no 

está aún) en capacidad de asumir riesgos 

emprendiendo nuevos proyectos productivos 

o de absorber endeudamiento adicional sin 

antes, y por encima de todo, reconstituir us 

balances o estados financieros y reactivar y 

estabilizar su flujo de caja. Esta reconstitución 

de balances pasa necesariamente por quiebras 

y reestrUcturación de empt·esas, clesen1pleo, 

represión del consumo, etc., y una revisión 

general de expectativas a partir de u na mayor 

aversión al riesgo. Una manifestación de este 

aju te ha sido el esfuerzo por reducir lo al

tos coeficientes de endeudamiento por el ries

go que ellos implican y por la carga de 

intereses que de ellos se deriva22
. La deman

da de crédito, al menos en las condiciones 

vigentes en el rnercado, debe haber reflejado 

este nuevo comportatniento, con una reduc

ción considerable que seguramente se man

tendrá mientras subsistan los problemas de 

tlujo y stocks ya mencionado .H. 

B. Crisis, ajuste del sistema financiero 

y la oferta de crédito 

La histotia p•·esentada en la sección anterior 

debe hacer e extensiva al sistema financiero 

colombiano. La destorcida de procesos y la 

21 No existen series largas y representativas con información sobre coeficientes de endeudamiento de empresas o del 
sector privado en general. Cálculos a partir de las cuentas financieras en saldos indican que para 1999 el saldo de la 
deuda total de las sociedades pnvadas en Colombia era cercano al 36% del PIB y la de los hogares de 15% del PIB. 
Estimativos presentados en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de la República a partir de fuentes de 
entidades financieras colocan la deuda bruta del sector privado no financiero para el mismo año en 43% e indican que 
ésta descendió a 33% del PIB en 2001 . 

22 

23 

La Ley 550 de 1999 o Ley de Reestructuración Empresarial, ilustra el tipo de mecanismos a través de los cuales el sector 
productivo, en este caso con la ayuda del Gobierno Nacional , adelantó este proceso de ajuste. Según La Nota Económi
ca, "al 30 de abril de 2002 se habían firmado 321 acuerdos que sumaban aproximadamente pasivos por $2 ,7 billones. Y 
se encontraban en trámite 230 acuerdos cuyos pasivos ascendían a cerca de $330.000 millones. 

Encuestas llevadas a cabo por Fedesarrollo para el Banco de la República en 2001 mostraron el poco interés de los 
empresanos por adquirir nuevos préstamos. Así, un 34% de las empresas encuestadas manifestó haberse abstenido de 
pedir préstamos el último año debido al deseo de reducir su endeudamiento. 
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fase decreciente de los ciclos que se inicia

ron hacia 1995, fueron afectando negativa

mente el mercado de crédito, la liquidez y la 

solvencia de las entidades financieras , hasta 

poner a un buen número de ellas en situa

ción insostenible y al sistema como un todo 

muy cerca de una crisis, y hacer necesaria la 

intervención del Gobierno, la revisión de su 

postura en materia de regulación y supervi

sión y, finalmente , la adopción de cambios 

en la legislación vigente. 

Como ya se anotó, en el pre ente trabajo no 

se estudian estos elementos, aun a pesar de 

que ellos hayan en buena medida girado alre

dedor de los problemas de la banca hipote

caria y del papel que el mercado de vivienda 

jugó en los ciclos y burbujas analizados en 

otras secciones del documento . Lo que s 

quiere mo trar es que el sector financiero 

colombiano ha venido 

mercado de crédito, de la rentabilidad y 

de la solvencia del sistema financiero. 

2 . En 1998-1999, la fragilidad de la econo

mía y los desequilibrios macroeconómi

cos y sectoriales descubren los problemas 

estructurales que ha acumulado el siste

ma financiero durante los años posterio

res a la liberalización financiera . 

3 . Ante la rever ión de los flujos externos de 

capital que tiene lugar en estos dos años , 

el sector financiero , en lugar de suavizar 

el efecto negativo de este fenómeno sobre 

el financia1niento del sector privado, pro

fundiza dicho efecto reorientando us 

préstamos hacia el sector público. 

4. El sector inicia de inmediato un profun

do proceso de ajuste que , como en el caso 

del sector productivo, 

poniendo en práctica un 

tipo de aju te estructu

ral a la crisis de finales 

de la década anterior 

que se caracteriza, entre 

otras cosas, por un ses

go anti-préstan1os que 

es necesario tener en 

cuenta para entender el 

problema del estanca

miento del crédito de 

Los últimos años. 

Los ras.._r¿,os esencia/e~ del ajuste 

eslrucl ural del si. /enza 
parte de identificar la 

posibilidades y condi

ciones de supervivencia, 

e incluye una revisión 

de las perspectivas del 

negocio y de la propen

sión a asumir riesgos, 

con el objetivo de re

constituir sus balances 

y reactivar y estabilizar 

los flujos esperados de 

financiero son: la disnzinucion 

de la e~\1Josicion al sector 

privado, la reconzposición de sus 

acliz'os a.ftll'Or de operaciones 

de nzenor riesgo y, finalnzente, 

la reducción en el tanza1io 

del síste1na nzedido por el 

l'ohnnen absoluto y relatil 10 

de sus aclit•os. 

La secuencia lógica de eventos es relativa

mente sencilla: 

l . El momento de quiebre de los ciclos aquí 

analizados, 1995, marca el inicio de un 

deterioro lento de la condiciones del 

60 

utilidades, todo al me

nor costo posible para los propietarios y 

accionistas de las entidades en términos 

tanto de pérdida de su capital como de 

necesidad de nuevos aportes. En las con

diciones vigentes en el país , este ajuste 

implica esfuerzos por reducir los proble

mas de selección adversa y riesgo moral, 
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lo que lleva a su vez a la reducción y re

composición de activos. 

Para presentar y analizar la información que 

ilustra esta secuencia, es de utilidad observar, 

en primer lugar, el ciclo completo de deterio

ro-mejora, destacando el año 1999 como pun

to de quiebre, para ver luego el tipo de ajuste 

que comenzó ese año y que, supuestamente, 

causó el giro favorable en la situación del sis

tema financiero a partir de esa fecha. A.'ií, el 

Gráfico 19 muestra el deterioro en la calidad 

de la cartera a partir de 1995, que fue lento 

hasta 1997 y mostró luego mayor rapidez has

ta alcanzar un pico precisamente en 1999. 

Desde entonces se ha logrado mejorar la cali-

dad de la cartera con medidas de saneamien

to, práctica más eficiente de cobro, mejor 

selección ele clientes y nuevos tipos de contra

tos con nuevas modalidades de garantía, pla

zos , contraprestaciones, etc. El Gráfico 20 

reproduce el patrón temporal anterior para la 

rentabilidad de las entidades financieras , con 

descenso entre 1995 y 1999 y posterior recu

peración, y el Gráfico 21 hace lo mismo para 

la relación de solvencia del sistema. 

En segundo lugar, unos poco gráficos adi

cionales permiten caracterizar el ajuste es

tructui·al del sistema financiero colombiano 

a partir de 19991
"' . En términos muy genera

les, los rasgos esenciaJes de este ajuste son: 

,.... -~,...,... 10 

24 

14 ,0 

12.0 

10.0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

1995 

Fuente 8d"CO de la Repúbl c.a 

Calidad de la cartera: Cartera vencida 1 Cartera bruta 
(Porcentaje) 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Debido al carácter general del presente estudio y a los objetivos del mismo, se omiten aquí consideraciones importantes 
de las estrategias que han guiado el comportamiento de algunas instituciones financieras en particular a lo largo de este 
proceso de ajuste estructural. Esto hace referencia a los lineamientos de la banca extranjera y de los grupos o conglome
rados nacionales que cuentan dentro de su organización con entidades financieras . 

6 1 
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2,0 

1,0 

0,0 

-1,0 

-2,0 

-3,0 

-4,0 

1996 

Fuente Banco de la Repuohca 

Rentabilidad del activo: Utilidad 1 Activo promedio 
(Porcentaje) 

1997 1998 1999 2000 2001 

Relación de solvencia: Patrimonio técnico 1 Activos ponderados por riesgo 
(Porcenta¡e) 

14,0 

13,5 

13,0 

12,5 

12,0 

11,5 

11,0 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Fuente Banc.o de ra Republ.c:J 
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la disminución de la exposición al sector 

privado, la recomposición de sus activos a 

favor de operaciones de menor riesgo y, fi

nalmente , la reducción en el tamaño del sis

tema medido por el volumen absoluto y 

relativo de sus activos. 

Así, en el Gráfico 22, cuyas variables se pre

sentan como porcentaje del PIB, puede ob

servarse que desde 1998 se viene reduciendo 

la diferencia entre cartera privada y depósi

tos privados y, además, que esto ha sido más 

resultado de la caída en la cartera que de la 

reducción de los depósitos. Esto apunta a un 

cambio importante en la relación entre el si -

ten'la financiero y sus clientes tradicionales. 

De otro lado, el Gráfico 23 muestra el canl

bio radical que se inició en 1999 en la com-

posición de activos del sistema financiero. 

Desde esa fecha, las instituciones financie

ras comenzaron a incrementar sus inversio

nes en papeles, en particular en títulos de 

deuda pública, y a disn1inuir la participación 

de la cartera de préstamos dentro de los ac

tivos totales. Esta recomposición, que en 

cerca de tres años ha alcanzado 15 puntos 

porcentuales de los activos del sistema, res

ponde al menos a tres elementos: por un 

lado y en una menor proporción, a inver

siones forzosas que deben hacer las entida

des financieras; por otro lado, al menor 

tamaño relativo del sector privado frente al 

sector público como producto del crecimien

to reciente de este último; y, finalmente, al 

esfuerzo del sector financiero por mejorar 

su balance gracias a una más favorable rela

ción retorno esperado-riesgo2s . 

Ajuste del sistema financiero 
(Porcenta¡e) 

70,0 

60,0 

50,0 

40,0 

30.0 

20,0 

10,0 

0,0 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

• Cartera privada O Depósitos pnvados 

--- ~ -----------

25 

Fuente Banco de Id República 

De la Torre et al. , Op. Cít., muestran que una recomposición Similar en los activos del s1stema financiero ha tenido lugar 
en un alto número de países de América Latina. 
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t"::ráficn °1 

Participación de las inversiones y la cartera bruta sobre el total del activo 
(Porcentaje) 

74 ,0 

72 ,0 

70 ,0 

68 .0 

66,0 

64 ,0 

62 ,0 

60 ,0 

58 ,0 

56 ,0 

Abr-96 Dic-96 

Ft.ente· Banco de a ~epublrca 

Ago-97 Abr-98 Dic-98 

Cartera 

Finalment , el Gráfico 24: revela que el ector 

finan icro viene, también dc~dc 1999, di~mi

nuycndo ~u tamaño medido por el valor de 

los activo~ como porcentaje del PIB. Este mo

vimiento hacia un men r tamaño puede 

interpretarse cotno reflejo de la situación de 

insostenibilidad de algunas entidade~ y;o de 

medid~ adoptadas como parte del saneamien

to de cartera2
Ci. Sin en'lbargo, tarnbién existe la 

posibilidad de que sea parte del ajuste estruc

tural del i tema financiero en busca de un nue

vo nivel de equilibrio de largo plazo n1.ás acorde 

con el tamaño de la economía y su grado de 

profundización financiera. Se trataría de un 

proceso de "involución" del sistema, luego de 

una hipertrofia que habría tenido lugar como 

parte del bootn crediticio y de la burbuja de 

gasto de la década pasada. Esta involución se-

30.0 

25 ,0 

20 ,0 

15,0 

10,0 

5,0 

Ago-99 Abr-00 Dic-00 Ago -01 

Inversiones 

ría entonces parte del proceso de de tot·cida 

de aquelJo~ epi odio~ (menores tasas de aho

rro e inversión y meno , profundización finan

ciet·a) y del ajuste de la econon'lía y la sociedad 

a ~u nivel de vida luego de la crisis de 1999 y 

años ~ubsiguientes. 

Lo anterior sugiere que el sistema financie

ro colombiano se encuentra en un momen

to de cambios importantes de fondo 

motivados por dos elementos básicos: por 

un lado, mucha mayor conciencia y sensibi

lidad de las decisiones a consideracione de 

riesgo, sin que existan en la econon1.ía meca

nismo adecuado de diversificación del mis

mo; por otro lado, y como ya se mencionó, 

la búsqueda de un nuevo tamaño de equili

brio de largo plazo. 

26 De hecho, cerca de 90 entidades financieras dejaron de existir entre 1996 y 2001 . 
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Ajuste global del sistema financiero 

Activos totales 

68 ,0 

65,0 

62 ,0 

59 ,0 

56 ,0 

53 ,0 

50,0 

1995 1996 1997 

~u nte 8J"CO dr a ~epub'ICd 

Si estos elen1entos realmente e tán deter

minando el proce:-.o de aju. te del sistema 

financiero , dicho proceso necesarian1cnte 

tiene dos características que van a ser do

minantes en las condiciones actuale : pri

mero, tiene, como ya se afirmó, un marcado 

esgo anti-préstanzos; y segundo, encierra 

fuertes desincentivas a la capitalización de 

l as entidades financieras por parte de su 

propietario r 

De aquí surgen entonces razones mediatas 

e inmediatas para explicar, desde el lado de 

1998 1999 2000 2001 

la oferta, reducciones en la disponibilidad 

de cn~dito y restriccione~ a su cxpansión 2
H. 

E ta~ razones , conjuntamente con las con

clusiones de la ección anterior, relaciona

das con la demanda de crédito, establecen 

una conexión dit·ecta entre el estancamien

to del mercado crediticio en los últimos 

años y los cambio y problemas estructura

les de la economía colombiana de la déca

da de los noventa. Igualmente, apuntan a 

algunas de las condiciones que deben cum

plirse previamente a la reactivación del cré

dito en el país. 

2:7 En momentos de disminución de depósitos (recursos de bajo costo) e incertidumbre sobre la viabilidad misma del 
negocio, el costo del capital propio es demasiado alto y puede llegar a reducir el valor del capital total de la entidad 
(Stiglitz, 2001). 

2!8 Análisis hechos por el Banco de la República y presentados en el Informe de Estabilidad Financiera llegan a la interesan
te conclusión de que aún si el sistema financiero reversara el proceso de recomposición de activos sustituyendo títulos 
de deuda pública (y Repos) por cartera. problemas de solvencia impedirían un crecimiento de la cartera que le impedirían 
alcanzar los niveles de crédito previos a 1998. 
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VIL CONCLUSIONES 

Las tasas bajas y negativas de crecimiento de 

la cartera que e ,han regí trado en Colom

bia en los últimos años no on exclusivas del 

país . Se trata de una deficiencia en el funcio

namiento de los mercado de crédito en paí

ses emergentes (y también en algunos 

desarrollados) que en la última década: i) 

otorgaron a los mercados, y en especial a los 

financiero , un papel más importante en la 

En esencia, el problema parece ser que , por 

sus caracterí ticas, el sistema financiero en 

estos paí e tiene un efecto procíclico sobre 

la economía, profundizando lo choques ex

ternos y de política y, probablemente tam

bién , sus desequilibrios ectoriales. Esto 

puede reflejar también la dificultad de un 

país para contar con un marco institucional 

que permita diseñar y poner en práctica el 

e quema de regulación y las políticas pre

ventivas necesarias para aprovechar las ven-

taja de la integración a asignación de recur os ; 

ii) registraron significa-
El siste1na financiero en los los mercados interna

cionales, minimizando 

los riesgos de inestabili

dad, volatilidad y pérdi

da de control sobre los 

tivas e impredecible 

entrada y salidas de ca

pital externo, iii) sufrie

ron cri i económicas de 

diver a magnitud 'que , 

en todo Lo ca os , afee-

países e1uergentes tiene un efecto 

procíclico sobre la econon1ía, 

profundizando los choques 

externos y de política y, 

prohablen1ente tcnnbién, -.us 

deseq1tilibrios sectoriales. 

procesos económicos 

que e derivan de ella. 

taron u tema finan-

ciero y, en m nor medida, el frente externo. 

Este panorama de la economía colombiana 

coincide con la caracterización que hace 

Caballero (2001) de las fuentes ele ine tabi

lidad macroeconómica en América Latina . 

Según el autor, estas fuent on: las restric-

cione · financieras generada por los débiles 

lazos de lo paí es de la región con los mer

cados financiero internacionales y el ub

de arrollo de los mercados financiero 

domésticos. Mientras aquellas re tricciones 

hacen difícil uavizar choques externo (por 

ejemplo, en los términos de intercambio) y 

de hecho con tituyen también choques ex

ternos, los mercado domésticos impiden 

una rápida reasignación de recursos en res

puesta a esto choques, contribuyendo a 

generar así contracciones innecesarias de la 

economía. 
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i bien en e , te estudio no ~e evaluaron 1 

efectos de la apertura can1.biaria y la liberali

zación financiera de comienzos de los años 

90, en él ~e encontró que el comportamien

to de la economía y de sus agente cambió 

radicalm nte con la integración del país a los 

mercado~ financieros int rnacionale . De 

e ta manera, pu de afirmarse qu para com

prender la problemática actual del mercado 

de crédito es necesario partir del escenario 

conformado por el conjunto liberalización

flujo de capital externo. 

El efecto má importante derivado de e te 

escenario llevó a que las relaciones bá icas 

entre variables y los movimientos de los agre

gados macroeconómicos e hici ran más de

pendientes de factores financieros y que las 

decisiones de los agentes individuales comen

zaran a abordar e como deci ione de porta-
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folio. Con esto, la conexión entre flujos de 

capital extemo y los ciclos del mercado do

méstico de crédito se estrechó enormemen

te, como también lo hizo aquella entre estos 

ciclos y la dinámica de la producción interna. 

Esto fue posible gracias a La profundización 

de la economía que se puso en movimiento 

con la liberalización financiera y que se ali

mentó de lo influjos de capital externo que 

llegaron al país. Esto "choques'' se transmi

tieron a la economía a través del llamado 

canal de crédito y del multiplicador finan

ciero a partir de una burbuja de gasto que se 

montó sobre la cresta de un auge crediticio. 

El gasto público, la inversión de los hogares 

(particularm nte en vivienda) y, en menor 

medida, la inversión de las empresas, impul

saron la dinámica de esta burbuja. 

A o largo del proceso, la evolución de los 

balances o e tado financier·o de los agen

te, selló la suerte de es-

millas de la crisis: se deterioran más los ba

lances por problemas adicionales en los pre

cios de los activos y rnayores tasas reales de 

interés; disminuye el ahorro y aumenta el 

endeudamiento del sector privado, y crecen 

el déficit del sector público y el desequilibrio 

extemo de la economía. La reversión de los 

flujos extemos de capital como reacción de 

los mercados intemacionales a las crisis rusa 

y asiática es el detonante de una profunda 

crisis. En un período de dos años, entre 1997 

y 1999 el sector privado colombiano pasa de 

recibir préstamos positivos por un equivalente 

a casi 7 punto del PIB a tener préstamos ne

gativo por 1% del PIB. 

El si tema financiero, con una cartera deterio

rada, rentabilidad negativa y serios problemas 

de insolvencia, profundiza así el efecto rcc ivo 

del choque externo sobre el sector privado y 

emprende un proceso de ajuste a partir deba

ses tnuy débiles. Encuentra un ·ector privado 

ndeudado, sin ah rro 

ta~ tcndcn ias: es la 

so idez de lo · balances 

lo que determina la dis

ponibilidad y la capaci

da para asumir rie gos. 

Probablemente fueron 

las expectati a sobre los 

pr cios de los activos, y 

en especial los de la vi

/.a reactil 1ación del crédito 

depende de lo~ 1·esultados y el 

tienzpo que tonu: el proceso de 

reconstitución de balances y la 

reactil,ación de sus flujos de 

ingre os en que se encuentran 

enzpe{iados los distintos agente~ 

de la econonzía. 

pare:~. sostener u patrimo

nio y alta aversión al ries

go, y una economía que 

había retro edicto en tér

mino de profundización 

financiera y que registra

ba tasas de inversión imi

tare a las de comienzos 

de la década. Bajo e tas 

vienda, los que sustentaron los balances en 

el auge del crédito y los que, al deteriorarse, 

m straron la fragilidad de los mismos. Este 

qu · ebre ocurrió hacia 1994-1995, y dio lu

gar a una reversión del ciclo de crédito y a la 

de~· torcida de la burbuja de gasto. 

En e te descenso se acumularon, a partir de 

ele entos endógenos a la economía, las se-
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condiciones, aún vigente , el aju te necesaria-

mente tiene, tal como se mostró en este docu

mento, un se go anti-préstamos y pocos 

incentivos a la capitalización por parte de los 

accionistas de las entidades financier'c:tS. 

Dentro de dicho escenario, la pregunta acer

ca de i la poca dinámica del crédito es un 

problema de demanda o de oferta, si bien 
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importante para propósitos analíticos y de 

política, deja significativos elementos por fue

ra. La reactivación del crédito depende de 

los resultados y el tiempo que tome el pro

ceso de reconstitución de balances y la 

reactivació~ de sus flujos de ingresos en que 

se encuentran empeñados los distintos agen

tes de la economía. Sin embargo, estos es

fuerzos permanecen hundidos en una 

cadena de círculos viciosos difícil de romper 

mientras no se superen las condiciones que 

mantienen tan bajos los niveles de ahorro y 

de profundización financiera o se den otras, 

en buena medida exógenas, que propicien 

un flujo importante de capital externo al 

país 29
• 

El interrogante que queda flotando es si este 

ajuste implica también la búsqueda de un 

nuevo equilibrio de largo plazo del sistema 

financiero frente a La realidad de un sector 

privado y una economía que se parecen más, 

por su tamaño y su capacidad de moviliza

ción de recursos , a lo que había antes de las 

reformas de comienzos de la década pasa

da. ¿Hasta dónde este ajuste es la involución 

del sistema luego de la hipertrofia que gene

ró la burbuja de los años 90?30 

29 Complementariamente , el Gobierno puede ayudar a acelerar el proceso de ajuste mediante programas que incentiven y 
promuevan la reestructuración de empresas productivas y entidades financieras . 

30 Con esta pregunta no se quiere desconocer el importante avance que ha habido en los últimos años en el país en el 
desarrollo de un incipiente mercado de capitales gracias al surgimiento de un mercado de deuda pública, fondos de 
pensiones y cesantías y algunos casos aislados de emisión de bonos privados. 
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Período. 1970-1999 
Observaciones incluidas: 30 

AtlCX() 1 

Correlación cruzada entre el crédito 
al sector privado y los flujos de capital 

(Como proporción del PIB) 

Las correlaciOnes son aproximaciones consistentes asintóticamente 

CREO PIB01 FKP _PIB01 CRED_PIB01 FKP _PIB01 
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Correlación cruzada entre la brecha del PIB, 
y el crédito al sector privado 

(Como proporción del PIB) 

Período: 1970-1999 
Observaciones inclu idas: 30 
Las correlaciones son aproximaciones consistentes asintóticamente 
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