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Mayor profundizaciMayor profundizacióón financiera (Crn financiera (Créédito al s. dito al s. 
privado/PIB) estprivado/PIB) estáá asociada con altos niveles asociada con altos niveles 
de ingreso de ingreso perper--ccáápitapita

Profundización Financiera y desarrollo económico (2001)
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……y tambiy tambiéén con mayor crecimiento n con mayor crecimiento 
econeconóómicomico

Crecimiento y Profundización Financiera 1974-2001
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Colombia: En 30 aColombia: En 30 añños no se ha avanzado os no se ha avanzado 
nada en profundizacinada en profundizacióón financieran financiera

GRADO DE PROFUNDIZACIÓN FINANCIERA
(Saldo de Crédito al sector privado como porcentaje del PIB, 

ajustado por PPA de 1994)
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Numero de tarjetas de crédito per capita en 
Latinoamérica. Diciembre 2004
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Fuente: The Economist Intelligence Unit

Numero de tarjetas debito per capita en 
Latinoamérica. Diciembre 2004
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Adicionalmente el nivel de Adicionalmente el nivel de bancarizacibancarizacióónn en en 
Colombia es muy bajo, aun si se compara con Colombia es muy bajo, aun si se compara con 
otros paotros paííses latinoamericanos. ses latinoamericanos. 

Los indicadores presentados Los indicadores presentados 
sugieren que Colombia requiere sugieren que Colombia requiere 
grandes cambios para avanzar hacia grandes cambios para avanzar hacia 
la profundizacila profundizacióón financieran financiera

•• ¿¿Cambios en la estructura general del Cambios en la estructura general del 
sistema financiero?sistema financiero?

•• ¿¿Ajustes Ajustes regulatoriosregulatorios dentro de la dentro de la 
estructura actual del sistema financiero?estructura actual del sistema financiero?

•• ¿¿Cambios en el entorno jurCambios en el entorno juríídico de la dico de la 
actividad financiera, asociados con la actividad financiera, asociados con la 
informaciinformacióón sobre los deudores y los n sobre los deudores y los 
derechos de los acreedores?derechos de los acreedores?
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Argumento central:Argumento central:

Algunos cambios en la estructura general Algunos cambios en la estructura general 
del sistema financiero pueden ser del sistema financiero pueden ser 
necesarios y convenientesnecesarios y convenientes……..

Sin embargo, los grandes obstSin embargo, los grandes obstááculos culos 
para la profundizacipara la profundizacióón financiera estn financiera estáán n 
mmáás vinculados con temas s vinculados con temas regulatoriosregulatorios y y 
con el entorno jurcon el entorno juríídico de la actividaddico de la actividad
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Preguntas planteadas en invitaciPreguntas planteadas en invitacióón n 
a este Debate:a este Debate:

1.1. ¿¿Para lograr mayores niveles de Para lograr mayores niveles de 
bancarizacibancarizacióónn y profundizaciy profundizacióón n 
financiera, deben marchitarse los financiera, deben marchitarse los 
vehvehíículos especializados que aculos especializados que aúún se n se 
mantienen en Colombia?mantienen en Colombia?

2.2. ¿¿El camino hacia un menor grado El camino hacia un menor grado 
de especializacide especializacióón debe darse o no n debe darse o no 
de manera voluntaria?de manera voluntaria?

La respuesta que propongo en esta La respuesta que propongo en esta 
presentacipresentacióón tiene dos partes:n tiene dos partes:

1.1. Para Establecimientos de CrPara Establecimientos de Créédito:dito:

--La especializaciLa especializacióón es una estrategia empresarial tan vn es una estrategia empresarial tan váálida lida 
como la diversificacicomo la diversificacióón y bn y búúsqueda de economsqueda de economíías de escala. as de escala. 
El dilema debe dirimirlo el sector privado y no el regulador.El dilema debe dirimirlo el sector privado y no el regulador.

-- La estructura legal en Colombia es suficientemente flexible La estructura legal en Colombia es suficientemente flexible 
para facilitar la competencia y la consolidacipara facilitar la competencia y la consolidacióón de los n de los 
establecimientos de crestablecimientos de créédito que quieren hacerlo.dito que quieren hacerlo.

2.2. Para actividades de seguros, pensiones y cesantPara actividades de seguros, pensiones y cesantíías, as, fiduciafiducia, , 
corretaje e inversicorretaje e inversióón en el sector realn en el sector real

Integrarlas con los establecimientos de crIntegrarlas con los establecimientos de créédito hardito haríía a 
exageradamente complejas las tareas de supervisiexageradamente complejas las tareas de supervisióón y el n y el 
manejo de los conflictos de intermanejo de los conflictos de interéés al interior de las s al interior de las 
entidades. entidades. 
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Establecimientos de Crédito: Tres Reglas 
generales de su estructura actual  

a. Con mayor capital se pueden hacer más actividades (ej: 
Bancos vs CFC o casas de cambio).

Excepción: LEASING como actividad exclusiva de las CFC. No 
se ven razones para mantener la restricción sobre los bancos.

b. No hay estímulos artificiales hacia la especialización ni 
discriminación por el tipo de sectores atendidos. 
En el pasado: Caso de las CAV.
Hoy: BECH y Bancos Comerciales tienen tratamiento 
equivalente.

c. La especialización puede darse como resultado de las ventajas 
competitivas de cada entidad, sin necesidad de elementos 
regulatorios de carácter forzoso.
- Crédito a PYMES o microempresas.
- Originadoras y administradoras de cartera hipotecaria 
- Crédito agropecuario

NNúúmero de Establecimientos de Crmero de Establecimientos de Crééditodito

La estructura creada en 1990 ha permitido un proceso La estructura creada en 1990 ha permitido un proceso 
importante de consolidaciimportante de consolidacióón:n:

De 141 establecimientos de crDe 141 establecimientos de créédito en 1996 se pasa a 47 dito en 1996 se pasa a 47 
en 2005.en 2005.

Bancos CAV/BECH Corporaciones CFC y Compañías TOTAL
Financieras de Leasing

1990 26 10 22 72 130
1993 29 10 21 68 128
1996 32 9 25 75 141
1999 24 8 10 38 80
2002 21 6 6 26 59
2004 21 6 4 24 55
2005 16 5 2 24 47
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Como consecuencia, las 20 entidades mComo consecuencia, las 20 entidades máás s 
grandes pasaron de representar el 66% al 92% grandes pasaron de representar el 66% al 92% 
de los activos del sistema.de los activos del sistema.

ParticipaciParticipacióón de las Entidades mn de las Entidades máás Grandes s Grandes 
en el Activo Total del Sistemaen el Activo Total del Sistema

20 Entidades 4 Entidades
Más Grandes Más Grandes

1990 66% 27%
1993 65% 23%
1996 68% 21%
1999 84% 29%
2002 81% 29%
2004 86% 34%
2005 92% 41%

Valor Promedio de los Activos Totales por Entidades Financieras Valor Promedio de los Activos Totales por Entidades Financieras 
(Cifras en Miles de Millones de Pesos de 2004)(Cifras en Miles de Millones de Pesos de 2004)

Y se han podido aprovechar las Economías de 
Escala…
El tamaño promedio de los establecimientos de crédito en 
2004 es más de 4 veces el de 1990, en términos reales.

…sin frenar posibilidades de entidades 
especializadas pequeñas, como las CFC.

Bancos CAV/BECH Corporaciones CFC y Compañías TOTAL
Financieras de Leasing

1990 1786 1450 388 137 610
1993 1935 2000 511 211 790
1996 2040 3813 642 163 908
1999 2778 4042 1348 148 1478
2002 3090 4183 1647 180 1776
2004 3707 4209 2230 330 2181
2005 7186 2028 1081 284 2545
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¿¿Avanzar hacia la Avanzar hacia la ““multibancamultibanca””
en un sentido amplio?en un sentido amplio?

¿¿Deben unirse los Deben unirse los 
establecimientos de crestablecimientos de créédito con dito con 

los de Seguros, Pensiones, los de Seguros, Pensiones, 
Fiducia, Corretaje e InversiFiducia, Corretaje e Inversióón en n en 

el sector real?el sector real?

ContraContra--argumentosargumentos

•• El esquema actual de El esquema actual de conglomeradosconglomerados permite que permite que 
todas las actividades sean desarrolladas por los todas las actividades sean desarrolladas por los 
mismos grupos econmismos grupos econóómicos y que se aprovechen micos y que se aprovechen 
sinergiassinergias entre instituciones.entre instituciones.

•• Los sobrecostos administrativos de mantener Los sobrecostos administrativos de mantener 
instituciones separadas se pueden minimizar con instituciones separadas se pueden minimizar con 
regulaciregulacióón apropiada sobre utilizacin apropiada sobre utilizacióón de red de n de red de 
oficinas.oficinas.

•• En cambio, la supervisiEn cambio, la supervisióón de entidades con conflictos n de entidades con conflictos 
internos de interinternos de interéés conlleva grandes costos y s conlleva grandes costos y 
dificultades. dificultades. 
 MMáás fs fáácil supervisar conglomerados con la estructura cil supervisar conglomerados con la estructura 
actual que supervisar cada actividad en grandes actual que supervisar cada actividad en grandes 
entidades con estructura de entidades con estructura de ““multibancamultibanca””



10

Adicionalmente, los conflictos de interAdicionalmente, los conflictos de interéés pueden s pueden 
desestimulardesestimular el desarrollo de productos nuevos que el desarrollo de productos nuevos que 
compiten con los tradicionales de los establecimientos compiten con los tradicionales de los establecimientos 
de crde créédito. dito. ¿¿Caso de las Fiduciarias?Caso de las Fiduciarias?

Fuente:Fuente: AsofiduciariasAsofiduciarias

Activos totales en Fideicomiso como 
porcentaje del PIB 
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En resumen:En resumen:

Las caracterLas caracteríísticas bsticas báásicas de sicas de 
la estructura actual del la estructura actual del 
sistema financiero parecen sistema financiero parecen 
deseables y convenientes, deseables y convenientes, 
independientemente de si independientemente de si 
corresponden o no a un corresponden o no a un 
esquema tesquema tíípico de pico de 
““MultibancaMultibanca””..
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Ajustes a la estructura, mAjustes a la estructura, máás que reforma s que reforma 
estructuralestructural

Sin necesidad de grandes cambios estructurales, hay ajustes Sin necesidad de grandes cambios estructurales, hay ajustes 
especespecííficos que serficos que seríían convenientes y no cambiaran convenientes y no cambiaríían la an la 
filosoffilosofíía ba báásica de la estructura actual:sica de la estructura actual:

1.1. AutorizaciAutorizacióón a los bancos para:n a los bancos para:

i)    Adelantar operaciones de Leasingi)    Adelantar operaciones de Leasing

iiii)   Financiar adquisiciones de empresas del sector real)   Financiar adquisiciones de empresas del sector real

iiiiii)  Desarrollar actividades fiduciarias complementarias )  Desarrollar actividades fiduciarias complementarias 
(sin administraci(sin administracióón de portafolios de terceros)n de portafolios de terceros)

2.2. ArmonizaciArmonizacióón de la institucionalidad de los n de la institucionalidad de los 
administradores de portafolios de inversiadministradores de portafolios de inversióón n 
(fondos comunes de las sociedades fiduciarias, fondos de (fondos comunes de las sociedades fiduciarias, fondos de 
pensiones y cesantpensiones y cesantíías, fondos de inversias, fondos de inversióón de las firmas n de las firmas 
comisionistas de bolsa, etc.)comisionistas de bolsa, etc.)

¿¿Posible con ajustes Posible con ajustes regulatoriosregulatorios, sin cambios en la Ley?, sin cambios en la Ley?
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acreedores y entorno judicialacreedores y entorno judicial

V.V. Conclusiones.Conclusiones.
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La estructura general del La estructura general del 
sistema financiero  puede sistema financiero  puede 
mantenerse sin grandes mantenerse sin grandes 
cambios legalescambios legales……

PEROPERO……

la regulacila regulacióón del sector n del sector 
necesita modificaciones de necesita modificaciones de 
fondo para estimular una fondo para estimular una 
mayor profundizacimayor profundizacióón n 
financiera.financiera.

Cinco grandes temas:Cinco grandes temas:

a.a. Sobrecostos a la intermediaciSobrecostos a la intermediacióón e n e 
impuesto a las transacciones impuesto a las transacciones 
financieras.financieras.

b.b. Sesgos Sesgos regulatoriosregulatorios a favor de a favor de 
inversiinversióón de portafolio en TES.n de portafolio en TES.

c.c. LLíímites a las tasas de intermites a las tasas de interéés y s y 
obstobstááculos para la masificaciculos para la masificacióón del n del 
crcréédito.dito.

d.d. Uso de oficinas bancarias y Uso de oficinas bancarias y 
corresponsales no bancarios.corresponsales no bancarios.

e.e. Proceso Proceso regulatorioregulatorio, supervisi, supervisióón y n y 
arbitrajes. arbitrajes. 
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a.a. Sobrecostos a la intermediaciSobrecostos a la intermediacióón: n: 
Encajes, inversiones forzosas e impuesto a las Encajes, inversiones forzosas e impuesto a las 

transacciones financierastransacciones financieras

Indice de Represión Financiera
1974-2005
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Encaje Inversiones Forzosas Impuesto a las transacciones financieras

La tendencia de los La tendencia de los sobrecostossobrecostos a la intermediacia la intermediacióón se n se 
refleja en los mrefleja en los máárgenes entre las tasas activas y las rgenes entre las tasas activas y las 
pasivas promedio, que siguen siendo excesivos, aunque pasivas promedio, que siguen siendo excesivos, aunque 
menores que en la dmenores que en la déécada de los noventa).cada de los noventa).

Restringir los mRestringir los máárgenes a rgenes a ““sombrerazossombrerazos””, sin bajar los , sin bajar los sobrecostossobrecostos
a la intermediacia la intermediacióón, como sucedin, como sucedióó en 1999en 1999--2000, s2000, sóólo se refleja en lo se refleja en 
menor oferta de crmenor oferta de créédito.dito.

Margen de Intermediación Total Sistema (Tasas Ex-ante)
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b.b. Sesgos Sesgos regulatoriosregulatorios a favor de a favor de 
inversiones en TES.inversiones en TES.
La baja ponderación de los riesgos de mercado y del 
riesgo crediticio de los TES ha coadyuvado a la 
sustitución de cartera por títulos de deuda pública. 

Participación de las inversiones y la cartera sobre el activo total. 
(Porcentaje)
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c. Lc. Líímites a las tasas de intermites a las tasas de interéés y s y 
obstobstááculos a la masificaciculos a la masificacióón del n del 
crcréédito.dito.

Ejemplos:Ejemplos:

-- Tasas de interTasas de interéés de usura y crs de usura y créédito dito 
informal informal vsvs microcrmicrocrééditodito. . 

-- Tasas mTasas mááximas remuneratorias para ximas remuneratorias para 
vivienda vivienda vsvs crcréédito para VISdito para VIS
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d. Uso de oficinas bancarias y d. Uso de oficinas bancarias y 
corresponsales no bancarioscorresponsales no bancarios

BBúúsqueda de economsqueda de economíías de escala y as de escala y 
externalidadesexternalidades sin problemas de sin problemas de 
““multibancamultibanca””

--Avances recientes con corresponsales Avances recientes con corresponsales 
no bancarios en programa de no bancarios en programa de ““Banca Banca 
de las Oportunidadesde las Oportunidades””

--Posibilidades en ampliaciPosibilidades en ampliacióón de uso de n de uso de 
oficinas bancarias para prestacioficinas bancarias para prestacióón de n de 
otros servicios.   otros servicios.   

e. Proceso e. Proceso RegulatorioRegulatorio, , arbitrajes arbitrajes 
yy SupervisiSupervisióón.n.

La armonizaciLa armonizacióón institucional y n institucional y 
regulatoriaregulatoria de los administradores de de los administradores de 
portafolio fue un propportafolio fue un propóósito explsito explíícito de cito de 
la fusila fusióón de las Superintendencias.n de las Superintendencias.

Sin embargoSin embargo……..

-- No hay un proceso No hay un proceso áágil para expedicigil para expedicióón de n de 
regulaciregulacióón que garantice mayor armonn que garantice mayor armoníía. a. 

-- Se agravSe agravóó la separacila separacióón entre regulacin entre regulacióón y n y 
supervisisupervisióón: n: ““the most striking featurethe most striking feature”” del del 
esquema que existesquema que existíía antes de la fusia antes de la fusióón n 
(Carmichael, p 56).(Carmichael, p 56).
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Necesidad de avanzar en la lNecesidad de avanzar en la líínea propuesta nea propuesta 
por por CarmichaelCarmichael::

1)1) ComitComitéé de Regulacide Regulacióón Financieran Financiera, con , con 
participaciparticipacióón del n del MinhaciendaMinhacienda, el BR, , el BR, FogafFogafíínn
y tres delegados del Presidente, el cual y tres delegados del Presidente, el cual 
deberdeberíía actuar como Junta Directiva de la a actuar como Junta Directiva de la 
SuperfinancieraSuperfinanciera y aprobar la regulaciy aprobar la regulacióón n 
financiera.financiera.

2)2) AutonomAutonomíía presupuestal y administrativaa presupuestal y administrativa

3) 3) InmunidadInmunidad de la Superintendencia para de la Superintendencia para 
procesos legales por decisiones tomadas de procesos legales por decisiones tomadas de 
buena buena fféé. (. (““the single most greatest the single most greatest 
challenge in designing the SMIFchallenge in designing the SMIF”” , p. 7), p. 7)

TEMARIOTEMARIO

I.I. ProfundizaciProfundizacióón financiera y n financiera y 
vulnerabilidad econvulnerabilidad econóómicamica

II.II.Estructura General del Sistema Estructura General del Sistema 
Financiero: Una estructura razonable Financiero: Una estructura razonable 

III.III.RegulaciRegulacióón: Ajustes Indispensablesn: Ajustes Indispensables

IV.IV.InformaciInformacióón crediticia, derechos de los n crediticia, derechos de los 
acreedores y entorno judicialacreedores y entorno judicial

V.V. Conclusiones.Conclusiones.
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Conjuntamente con los temas Conjuntamente con los temas regulatoriosregulatorios, el , el 
entorno jurentorno juríídicodico genera obstgenera obstááculos a la culos a la 
profundizaciprofundizacióón financiera y la n financiera y la bancarizacibancarizacióónn
que pueden ser mque pueden ser máás importantes que la s importantes que la 
estructura general del sector financiero.estructura general del sector financiero.

Tres temas:Tres temas:

1)1) Registros de InformaciRegistros de Informacióón crediticia n crediticia 

2)2) Procedimientos de cobranza y defensa de Procedimientos de cobranza y defensa de 
los derechos de los acreedoreslos derechos de los acreedores

3)3) Estabilidad de las condiciones Estabilidad de las condiciones 
establecidas en los contratos de mutuo.establecidas en los contratos de mutuo.

1)1) Disponibilidad de InformaciDisponibilidad de Informacióón n 
sobre Historias Crediticiassobre Historias Crediticias

¿¿Por quPor quéé es importante la informacies importante la informacióón n 
crediticia sobre los deudores?crediticia sobre los deudores?

• Permite al acreedor conocer los hábitos de 
pago de sus clientes potenciales.

• Ayuda a reducir los costos de 
intermediación, al bajar los costos de 
selección y monitoreo de los  clientes.

• Facilita el acceso a crédito a quien carece de 
garantías. La “reputación” es el principal 
activo para la mayor parte de los potenciales 
prestatarios.
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El BID calcula que, para un paEl BID calcula que, para un paíís promedio, s promedio, 
la implementacila implementacióón de registros crediticios, n de registros crediticios, 
aumenta la relaciaumenta la relacióón crn créédito/PIB (esto es, la dito/PIB (esto es, la 
profundidad financiera) en un 9.6% del PIB.profundidad financiera) en un 9.6% del PIB.

 Urgencia de adelantar la discusiUrgencia de adelantar la discusióón sobre n sobre 
la la Ley de Ley de Habeas DataHabeas Data aislaisláándola de ndola de 
elementos ideolelementos ideolóógicos y de intereses gicos y de intereses 
particularesparticulares

Proyecto de Ley 27 de 2006 Proyecto de Ley 27 de 2006 dede Habeas DataHabeas Data

Ventajas:Ventajas:

 Regula responsabilidad de administradores frente a Regula responsabilidad de administradores frente a 
reportados.reportados.

 Aumenta informaciAumenta informacióón relevante (montos y tiempos de n relevante (montos y tiempos de 
mora, calidad del moroso como principal, avalista, fiador, mora, calidad del moroso como principal, avalista, fiador, 
etc.)etc.)

Comentarios:Comentarios:

1.1. Mejor mMejor máás informacis informacióón que menos informacin que menos informacióónn

2.2. Establecer lEstablecer líímites en el tiempo para mantener mites en el tiempo para mantener 
informaciinformacióón negativa tiene efectos complejos:n negativa tiene efectos complejos:
--Ayuda a que antiguos morosos recuperen acceso al Ayuda a que antiguos morosos recuperen acceso al 
crcréédito, perodito, pero
--Hace mHace máás difs difíícil el acceso a los cumplidos, cuya historia cil el acceso a los cumplidos, cuya historia 
no se puede verificar.no se puede verificar.

3.3. InformaciInformacióón sobre pago de servicios pn sobre pago de servicios púúblicos puede ser blicos puede ser 
referencia para personas que no han accedido al sector referencia para personas que no han accedido al sector 
financiero en el pasado.financiero en el pasado.
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2)2) Derechos de los acreedores y Derechos de los acreedores y 
Procedimientos de CobranzaProcedimientos de Cobranza

Los Procesos Los Procesos 
legales son legales son 
mucho mmucho máás s 
prolongados que prolongados que 
en paen paííses con ses con 
mayor desarrollo mayor desarrollo 
financiero y que financiero y que 
en el promedio en el promedio 
de Amde Améérica rica 
LatinaLatina

Duración de los procedimientos por un cheque sin fondos.

0 100 200 300 400 500 600

OCDE

Otros emergentes

América Latina

EEUU

Reino Unido

Chile

Colombia

Fuente: Galindo y Micco (2005)

Proteger los derechos de los Proteger los derechos de los 
acreedores redunda en acreedores redunda en 
beneficios para los deudores: beneficios para los deudores: 
abarata el financiamiento de abarata el financiamiento de 
las actividades productivas y las actividades productivas y 
aumenta las posibilidades de aumenta las posibilidades de 
acceso al cracceso al créédito para dito para 
quienes hoy no lo tienen.quienes hoy no lo tienen.
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La reforma del CLa reforma del Cóódigo de Procedimiento Civil (Ley digo de Procedimiento Civil (Ley 
794/03) ha permitido avances en los 794/03) ha permitido avances en los 
procedimientos de cobranza.procedimientos de cobranza.

Sin embargo convendrSin embargo convendríía debatir jurisdiccia debatir jurisdiccióón n 
especial para procesos ejecutivos:especial para procesos ejecutivos:
–– Los procesos de cobro ejecutivo son el 86% de Los procesos de cobro ejecutivo son el 86% de 

los procesos civiles en curso.los procesos civiles en curso.
–– Los procesos ejecutivos entrantes en 2002 Los procesos ejecutivos entrantes en 2002 

(aprox. 426.000) fueron el 71% de los (aprox. 426.000) fueron el 71% de los 
procesos civiles y cerca del 40% de todos los procesos civiles y cerca del 40% de todos los 
procesos judiciales.procesos judiciales.

JurisdicciJurisdiccióón especial implicarn especial implicaríía: a: 
–– Mayor agilidad en beneficio de los acreedores.Mayor agilidad en beneficio de los acreedores.
–– Jueces mas especializados. Jueces mas especializados. 
–– Posibilidad de financiar parte importante del Posibilidad de financiar parte importante del 

sistema judicial con sistema judicial con ““arancelarancel”” a cargo de los a cargo de los 
acreedores, liberando recursos fiscales.acreedores, liberando recursos fiscales.

3)3) Estabilidad en las condiciones Estabilidad en las condiciones 
establecidas en los contratos de establecidas en los contratos de 
mutuomutuo

Problema:Problema:
Posibilidad de cambios en las tasas de interPosibilidad de cambios en las tasas de interéés s 
de crde crééditos vigentes por:ditos vigentes por:
--modificaciones a tasas de usuramodificaciones a tasas de usura
--Modificaciones a topes de crModificaciones a topes de crééditos para ditos para 
viviendavivienda

Efectos:Efectos:
•• Encarece y dificulta otorgamiento de Encarece y dificulta otorgamiento de 
nuevos crnuevos crééditosditos
•• Retrasa las posibilidades de desarrollo de Retrasa las posibilidades de desarrollo de 
titularizacititularizacióón de crn de crééditos hipotecariosditos hipotecarios
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Relevancia del tema:Relevancia del tema:

Crear condiciones propicias para el crCrear condiciones propicias para el créédito de largo plazo y las dito de largo plazo y las 
titularizaciones es particularmente importante en la titularizaciones es particularmente importante en la 
coyuntura actual: coyuntura actual: 
i)  comienza a recuperarse la cartera hipotecaria, y i)  comienza a recuperarse la cartera hipotecaria, y 
iiii) aparecen los cr) aparecen los crééditos de largo plazo a tasa fija, gracias a la ditos de largo plazo a tasa fija, gracias a la 
confianza en el mantenimiento de bajas tasas de inflaciconfianza en el mantenimiento de bajas tasas de inflacióón.n.

Fuente: ICAV, Superintendencia Financiera, DANE. Cálculos propios

Cartera Hipotecaria como porcentaje del PIB 
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Sin titularizaciones Con titularizaciones

En el contexto latinoamericano, Colombia En el contexto latinoamericano, Colombia 
empezaba a destacarse por el financiamiento empezaba a destacarse por el financiamiento 
hipotecario con titularizacioneshipotecario con titularizaciones

FINANCIAMIENTO DE VIVIENDA SEGÚN PIB PER CÁPITA 2003
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Fuente: Amaya y Martínez (2005)

Desafortunadamente, la incertidumbre generada por las medidas 
recientes sobre tasa máxima remuneratoria podría dificultar un 
desarrollo como el que se ha dado en los países desarrollados
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TEMARIOTEMARIO

I.I. ProfundizaciProfundizacióón financiera y n financiera y 
vulnerabilidad econvulnerabilidad econóómicamica

II.II.Estructura General del Sistema Estructura General del Sistema 
Financiero: Una estructura razonable Financiero: Una estructura razonable 

III.III.RegulaciRegulacióón: Ajustes Indispensablesn: Ajustes Indispensables

IV.IV.InformaciInformacióón crediticia, derechos de los n crediticia, derechos de los 
acreedores y entorno judicialacreedores y entorno judicial

V.V. Conclusiones.Conclusiones.

CONCLUSIONESCONCLUSIONES

•• Incrementar la profundizaciIncrementar la profundizacióón financiera n financiera 
es condicies condicióón necesaria para el desarrollo.n necesaria para el desarrollo.

•• El nivel de profundizaciEl nivel de profundizacióón financiera en n financiera en 
Colombia ha tenido fuertes fluctuaciones Colombia ha tenido fuertes fluctuaciones 
asociadas con los ciclos econasociadas con los ciclos econóómicos y los micos y los 
flujos externos de capitales.flujos externos de capitales.

•• Pese a dichos ciclos, el grado de Pese a dichos ciclos, el grado de 
profundizaciprofundizacióón financiera actual es similar n financiera actual es similar 
al que tenal que teníía Colombia tres da Colombia tres déécadas atrcadas atráás y s y 
muy inferior al de los pamuy inferior al de los paííses en desarrollo ses en desarrollo 
exitosos.exitosos.
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CONCLUSIONES (2)CONCLUSIONES (2)
•• Las razones para el estancamiento del grado de Las razones para el estancamiento del grado de 

profundizaciprofundizacióón estn estáán vinculados en mayor grado n vinculados en mayor grado 
con temas con temas regulatoriosregulatorios y del entorno jury del entorno juríídico que dico que 
con lcon la estructura ba estructura báásica del sistema financiero, la sica del sistema financiero, la 
cual  tiene caractercual  tiene caracteríísticas altamente deseables.sticas altamente deseables.

•• En este sentido, no parece necesaria una reforma En este sentido, no parece necesaria una reforma 
financiera de fondo que cambie la estructura bfinanciera de fondo que cambie la estructura báásica sica 
que se ha desarrollado a partir de la Ley 45 de que se ha desarrollado a partir de la Ley 45 de 
1990, sin perjuicio de ajustes puntuales en esa 1990, sin perjuicio de ajustes puntuales en esa 
estructura.estructura.

•• Enfrentar los temas Enfrentar los temas regulatoriosregulatorios y de entorno y de entorno 
jurjuríídico mencionados en esta presentacidico mencionados en esta presentacióón puede n puede 
ser mser máás importante que cualquier s importante que cualquier ““reforma reforma 
financiera estructuralfinanciera estructural””..

FINFIN


