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Crédito, represion financiera y
flujos de capitales en
Colombia: 1974-2003"

En muchos estudios se ha documen-
tado la existencia de una relacién
positiva entre los niveles de profun-
didad de los mercados financieros y
el crecimiento de las economias, lo
cual es ficilmente verificable a partir
de los datos. En el Grafico 1 se
puede apreciar c6mo los paises con
mayor Ingreso per cipita tienen un
indicador de crédito doméstico al
sector privado con respecto al PIB
mas alto. En términos de ese indica-
dor, Colombia se encuentra bastante
rezagado frente a los paises desarro-
llados y a las economias en desarrollo
exitosas. El indicador colombiano se
ubica en el 25% del PIB, frente al
97% del PIB en Tailandia, 120% del
PIB en China y casi 150% del PIB
en Malasia y Sudifrica. En Chile el
indicador es 65% del PIB.

El grado de profundizacién finan-
ciera del pais' no ha manifestado una
tendencia sostenida en ninguna di-
reccion. En general la situacién des-
de esta perspectiva no ha mejorado

para el pais en los altimos 30 afios
(Grifico 2). Los periodos de auge
han sido sucedidos sistematica-
mente por contracciones de mag-
nitud similar, y para finales del afio
2003 se ubicaba por debajo de sus
niveles de 30 afios atrés.

El documento de Villar, Salamanca
y Murcia explora empiricamente dos
explicaciones sobre los ciclos obser-
vados en el grado de profundiza-
ci6n financiera. La primera, relacio-
nada con el comportamiento de los
flujos internacionales de capital, y la
segunda con la represion financiera
reflejada en la utilizacién de instru-
mentos tales como los encajes’, in-
versiones forzosas e impuestos a las
transacciones financieras.

Los autores encuentran para Co-
lombia, que los factores que explica-
ron los ciclos crediticios estuvieron
vinculados en un alto grado con la
evolucién del endeudamiento exter-
no privado y con la politica de en-
cajes del Banco de la Republica.

* Resumen del trabajo del mismo titulo, elaborado por Leonardo Villar Gémez, David M. Salamanca y Andrés Murcia, publicado
en Borradores de Economia, Banco de la Repiblica, No. 322, 2005. Los autores son miembro de la Junta Directiva, profe-
sional de Andlisis de Estabilidad Financiera y asistente de Investigacion del Banco de la Republica, respectivamente. Las
opiniones aqui expresadas no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

' El cual se mide por el coeficiente de crédito al sector privado, como porcentaje del PIB.

2 El encaje bancario es el porcentaje de recursos que deben mantener en el Banco de la Republica los intermediarios

financieros que reciben captaciones del publico.
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Flujos externos de
capitales y profundizacion
financiera

Los ciclos en el crédito del siste-
ma financiero al sector privado
han estado muy unidos a los ci-
clos en los flujos de capital inter-
nacional. En Colombia, el crédito
bancario doméstico y el externo
se han reforzado mutuamente en
el suministro al sector privado,
tanto en las fases de auge como
en las de restriccién, y no han
actuado como sustitutos, tal
como lo sugerirfan muchas de las
teorfas tradicionales.

Lo anterior ha redundado en
grandes fluctuaciones del endeu-
damiento total del sector priva-
do, el cual incluye los saldos de la
deuda contraida directamente por
parte del sector privado en el ex-
terior y el crédito otorgado por el
sistema financiero. La evolucién
de ese endeudamiento se expone
en el Gréfico 3. Su nivel represen-
taba 32,4% del PIB en 1974 y se
contrajo hasta ubicarse en 25,7%
en 1979, coincidiendo con una
fuerte caida en la deuda externa.

Grifico 1
PROFUNDIZACION FINANCIERA Y DESARROLLO ECONOMICO
Ln PIB per cépita (2001)
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Fuente: Banco Mundial, Indicadores de desarrollo mundial.

En el periodo posterior, se obser-
varon dos grandes ciclos. El pri-
mero fue de 1979 hasta 1991. Su
fase ascendente coincidié con el
aumento en el endeudamiento
externo que se presentd entre
1979 y 1982, aunque el proceso
de endeudamiento en moneda
legal con el sistema financiero do-
méstico se extendié dos afios més.
Entre 1984 y 1991, por su parte,
se presentaron caidas tanto en la
deuda interna como en la exter-
na. El segundo ciclo tuvo lugar a

lo largo de la década de los no-
venta y fue mucho mds pronun-
ciado que el anterior. En su fase
ascendente, el endeudamiento
total del sector privado pasé de
25,6% del PIB en 1991 a 47,3%
en 1997 mientras el endeudamien-
to externo pasaba de 4,4% a
16,2% del PIB. En la fase descen-
dente posterior, tanto el endeu-
damiento externo como el inter-
no se redujeron y el total pasé de
47,3% del PIB en 1997 a 31,3%
del PIB en 2003.

Grifico 2
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Ciclos del crédito y
represion financiera
desde 1974

Los ciclos crediticios provocados
por las condiciones financieras in-
ternacionales también se vieron
reforzados por la evolucién del
grado de represion financiera. Para
medir este fenémeno, los autores
calcularon un indice de represion
financiera, el cual pretende medir
la diferencia que generan los enca-
jes bancarios, las inversiones forzo-
sas y el impuesto a las transacciones
financieras sobre el margen entre
la tasa de interés de colocacién y la
de captacién (Grifico 4).

Hacia 1974 se dieron los prime-
ros pasos importantes hacia la
liberalizacién del sistema financiero
que habfa estado muy reprimido
durante las dos décadas preceden-
tes. Sin embargo, esa tendencia
entr6 muy pronto en conflicto
con las dificultades de manejo
monetario que conllevé una gran
acumulacién de reservas interna-
cionales asociada a la bonanza
cafetera de mediados de los afios
setenta. Por esta razén, a finales
de 1975 se fij6 durante dos meses
un encaje marginal de 100% so-
bre las captaciones del sistema fi-
nanciero, el cual se reintrodujo
posteriormente en 1977, mante-
niéndose hasta 1980.

Desde 1979, y durante los primeros
afos ochenta, se dieron nuevamente
algunas sefiales de liberalizacion fi-
nanciera, las cuales coincidieron
con el incremento en los flujos de
capital privado para el mismo
periodo. Se reglamentaron las
compafifas de financiamiento co-

mercial, se eliminé el encaje mar-
ginal de 100%, se redujeron los
encajes ordinarios sobre los certi-
ficados de depésito a término, y
se avanz0 en la eliminacién de res-
tricciones a las tasas de interés que
podian fijar los establecimientos
de crédito. A pesar de que en 1982
se detond una crisis financiera, el
indice de represién continué una
tendencia levemente descendente
hasta finales de la década de los
ochenta. Lo cual coincidié con
una importante reduccién del en-
caje promedio en la primera mi-
tad de la década y del costo de las
inversiones forzosas en la segun-
da mitad de la misma. Este proce-
so culmin6 de manera abrupta en
1991, debido fundamentalmente
a la reintroduccién de un encaje
marginal de 100% sobre todos los
dep6sitos del sistema financiero,
encaminado a contrarrestar los
efectos monetarios de la gran
acumulacién de reservas internacio-
nales por parte del Banco de la Re-
publica que tenfa lugar en esa época.
La Ley 45 de 1990 modificé el es-
quema de regulacién y supervision
del sistema financiero y se cre6 el

sistema de matrices y filiales. All{
se reinici6 el proceso de liberali-
zacion del sector. Sin embargo,
fue s6lo después de 1992, bajo la
autonomia del Banco de la Repu-
blica, cuando los encajes empeza-
ron a bajarse de manera sistema-
tica y sostenida, permitiendo la
tendencia descendente del indice
de represién financiera (Grifico
4). Utilizando un criterio de po-
litica anticiclica, en 1998 el Banco
de la Republica redujo los por-
centajes de encaje obligatorio y
empez6 a remunerarlo. A pesar
de ello, la carga reguladora del
sector financiero se vio aumenta-
da desde finales de ese mismo afo,
debido a que el Gobierno intro-
dujo algunas inversiones forzosas
a cargo de los establecimientos de
crédito, con el fin de cubrir par-
cialmente los costos fiscales de la
crisis financiera, con lo cual se
revirtié, levemente, la tendencia
descendente que se habfa obser-
vado con el uso de estos instru-
mentos durante los siete afios an-
teriores. Por otro lado, establecié
un impuesto a las transacciones
financieras destinado también a

Griafico 4
INDICE SIMPLIFICADO DE REPRESION FINANCIERA, 1974-2003
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cubrir los costos de la crisis, en
este caso de la banca publica.
Aunque esto tuvo inicialmente
un caricter temporal, su recau-
do fue extendido posteriormen-
te con propésitos fiscales, y la
tarifa correspondiente pasé de
un dos a un cuatro por 1.000 en
2003.

En general, la tendencia del indice
de represién financiera durante los
tltimos 30 afios ha sido descenden-
te y su nivel actual es muy inferior
al que se tenfa en afios anteriores.
No obstante, con el impuesto a las
transacciones financieras desde
1999, se elevo el grado de repre-
sién y se revirtié la caida que tuvo
lugar por concepto de la reduccién
de los encajes y por la remunera-
ci6n de estos. En cualquier caso,
los perfodos de aumento en el in-
dice de represion coinciden con cai-
das en el grado de profundizacién
financiera.

Determinantes del grado
de profundizacion
financiera

Utlizando un procedimiento de
descomposicion contable sobre los
factores que influyeron en el com-
portamiento del grado de profun-
dizacién financiera en Colombia
entre 1974 y 2003, Villar, Salamanca
y Murcia (2005) identifican los si-
guientes hechos: En primer lugar,
en todas las fases identificadas de
auge o caida de dicho indicador, el
crédito del sistema financiero al sec-
tor privado se mueve en la misma
direccién de los flujos de crédito
externo. En segundo lugar, en to-
dos los periodos, excepto el més re-

ciente, el porcentaje de encaje se
mueve en forma prociclica, refor-
zando el impacto de los flujos de
capital sobre el grado de profundi-
zacién financiera. Y, finalmente,
aunque el comportamiento de los
depésitos tiene un impacto impor-
tante, no aparece sistematicamente
como la explicacién principal de los
ciclos en el crédito. Adicionalmen-
te, mediante un ejercicio economé-
trico, los autores encuentran que tan-
to a largo como a corto plazo, el
endeudamiento externo tiene un im-
pacto positivo, y el grado de repre-
si6n financiera tiene un impacto ne-
gativo sobre el crédito en pesos del
sistema financiero al sector privado.

Consideraciones finales

En sintesis, puede afirmarse que los
movimientos en el endeudamiento
externo neto en Colombia durante
los tres tltimos decenios fueron
reforzados por un comportamien-
to prociclico del crédito en pesos
del sistema financiero nacional.

La regulacion financiera doméstica
actué también de manera procicli-
ca, reforzando las fases de auge y de
descenso en el crédito inducidas por
las oscilaciones en los flujos netos
de capital externo. Entre 1974 y
1991, ello surgi6 principalmente del
comportamiento de los encajes. En-
tre 1991y 1997 la politica de encajes
del Banco fue menos prociclica y se
volvié abiertamente contraciclica du-
rante la crisis que se inici6 en 1998.
En esta tltima época, los encajes se
redujeron de manera significativa
para contrarrestar la caida en la ac-
tividad crediticia. Infortunadamen-
te, la introduccién del impuesto a

las transacciones financieras en esa
etapa actué en la direccién contra-
ria, elevando el indice de represion y
reforzando la caida en el grado de
profundizacién financiera.

El coeficiente de profundizacién fi-
nanciera en Colombia se mantiene
en niveles bajos en comparacién con
economias desarrolladas y en desa-
rrollo exitosas. Mas grave atn, di-
cho coeficiente se sittia actualmente
en niveles inferiores a los de tres
décadas atrds, pese a que se ha ob-
servado una tendencia de largo pla-
z0 hacia la desregulacion financiera.

A partir de la relacién encontrada
por los autores, se podria pensar que
una manera de avanzar en la pro-
fundizacién financiera es facilitar el
ingreso de flujos netos de capitales
externos. Ello conducirfa a tenden-
cias explosivas en el endeudamiento
externo y a situaciones insostenibles.
Por esa razén, los autores conside-
ran que el proceso de profundiza-
ci6n financiera no puede basarse en
los flujos netos de capitales exter-
nos, los cuales se caracterizan por su
comportamiento ciclico.

Villar, Salamanca y Murcia conclu-
yen que mantener bajos grados de
represion financiera debe ser un pro-
posito bésico de la politica econdmi-
ca, ya que s6lo por esa via se puede
avanzar de manera sostenible hacia
un mayor desarrollo de la actividad
crediticia. La persistencia del impues-
to a las transacciones financieras es
un elemento en contra de dicho pro-
posito. Asi mismo, la posibilidad de
volver a incrementar los encajes ban-
carios como instrumento de politica
monetaria en épocas de ingreso de
capitales internacionales, constituirfa
un retroceso adicional. l



