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Tlustraciones

El disefio de las ilustraciones de este nuevo numero de la revista Grafias, que
retine los trabajos de los estudiantes del Programa de Economia, de la Facultad
de Ciencias Econdmicas y Administrativas, esta basado en la técnica del collage.

Comprendiendo que el disefio es fundamentalmente un proceso, vale la pena dar
a conocer los pasos que involueré el proceso creativo de esta edicion.

Una vez se ha hecho lectura de los articulos se parte de una idea para representarlos,
luego se lleva a cabo la seleccion de imagenes de diversas fuentes como internet,
revistas o periédicos y otras son construidas tridimensionalmente como el barco
de papel de la portada. Luego estas imagenes son escaneadas para ser manipuladas
digitalmente. En seguida son recortadas y pegadas haciendo un montaje con
ellas para reconfigurarlas de nuevo como una composicion unificada; la cual es
intervenida manualmente con téenicas mixtas a partir del uso de carboncillo,
lapicero, colores y marcadores para completar el dibujo, con el fin de darle
cardcter y enfatizar algunos de los rasgos que se quieren resaltar.

El resultado hace posible comunicar un concepto central alrededor de cada
articulo; en este caso los temas estuvieron enfocados a los problemas relacionados
con el desempleo; la vivienda de interés social; los fondos de pensiones; el riesgo
v el desarrollo financiero.

Yaffa Nahir I. Gémez Barrera
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MISION

La Universidad Catolica Popular del Risaralda es una institucion de educacién superior
inspirada en los principios de la fe catolica, que asume con compromiso y decision su
funcion de ser apoyo para la formacion humana, ética y profesional de los miembros de
la comunidad universitaria y mediante ellos de la sociedad en general.

La Universidad existe para el servicio de la sociedad y de la comunidad universitaria. El
servicio a los mas necesitados, es una opcion fundamental de la institucion, la cual cumple
formando una persona comprometida con la sociedad, investigando los problemas de la
regién y comprometiéndose interinstitucionalmente en su solucion. Es asi como se entiende
su caracter de.popular.

Guiada por sus principios del amor y la busqueda de la verdad y del bien, promueve la
discusién amplia y rigurosa de las ideas y posibilita el encuentro de diferentes disciplinas
y opiniones. En ese contexto, promueve el dialogo riguroso y constructivo entre la fe y la
razon.

Como institucion educativa actia en los campos de la ciencia, la tecnologia, el arte y la
cultura, mediante la formacion, la investigacion y la extension.

Inspirada en la vision del hombre de Jests de Nazaret, posibilita la formacién humana de
sus miembros en todas las dimensiones de la existencia, generando una dindmica de auto
superacion permanente, asumida con autonomiay libertad, en un ambiente de participacion
y de exaltacion de la dignidad humana.

La Universidad se propone hacer de la actividad docente un proyecto de vida estimulante
orientado a crear y consolidar una relacién de comunicacion y de participacion para la
buisqueda conjunta del conocimiento y la formacién integral.

Mediante los programas de investigacién se propone contribuir al desarrollo del saber y
en particular al conocimiento de la region.

Mediante los programas de extensién se proyecta a la comunidad para contribuir al
desarrollo, el bienestar y el mejoramiento de la calidad de vida.

Para el logro de la excelencia académica y el cumplimiento de sus responsabilidades con
la comunidad, la universidad fomenta programas de desarrollo docente y administrativo
y propicia las condiciones para que sus miembros se apropien de los principios que la
inspiran.

El compromiso de la Universidad se resume en «ser apoyo para llegar a ser gente,
gente de bien y profesionalmente capaz.

Y
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VISION

La universidad inspirada por los principios y valores cristianos sera lider en los procesos
de construccion y apropiacion del conocimiento y en los procesos de formacion
humana, ética y profesional de sus estudiantes, de todos los miembros de la comunidad
universitaria y de la sociedad. Generara propuestas de modelos educativos pertinentes
en los que se promueva un ambiente de apertura para ensefiar y aprender, dar y
recibir en orden a la calidad y el servicio.

Ser4 un escenario en donde se promovera el diélogza riguroso y constructivo de la fe
con la razén, en el contexto de la evangelizacion de la cultura y la inculturacion del
evangelio. Como resultado de ese proceso y con el fin de alimentarlo, consolidara una
linea de reflexién y didlogo permanente entre la fe ¥ la razén. Como natural expresion
de identidad catdlica, habra consolidado la pastoral universitaria.

Sera reconocida por su capacidad para actuar como agente dinamizador del cambio
y promover en la comunidad y en la familia sistemas arménicos de convivencia.
Ejercera liderazgo en el ambito nacional en la reflexion sobre el desarrollo humano y
consolidara un centro de familia.

La universidad tendra un claro sentido institucional de servicio orientado hacia sus
estudiantes, profesores, personal administrativo y la comunidad.

Ejercera liderazgo en programas y procesos de integracién con la comunidad, los
sectores populares, las empresas y el gobierno para contribuir al desarrollo sostenible.
Se caracterizara por conformar un ambiente laboral y académico que sea expresion
y testimonio de los principios y valores institucionales y por la busqueda permanente
de la calidad en un sentido integral, reflejada en sus procesos académicos,
administrativos y en el constante desarrollo de toda la comunidad universitaria.

La universidad habra consolidado una comunidad académica con vinculos internos y
externos y apoyada en el centro de investigaciones, para llegar a ser la institucion con
mayor conocimiento sobre los asuntos regionales.

Consecuente con la realidad actual de un mundo interdependiente e intercomunicado,
la universidad habra fortalecido los procesos de intercambio académico con otras
instituciones del orden nacional e internacional.
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EDITORIAL

Hace algunos afios se realizaban en el
Programa de Economia los Conversatorios,
concebidos como actividades académicas
que se implementaban con el propdsito de
establecer un dialogo entre docentes y
estudiantes con relacion a un tema especifico
de la ciencia economica o referida a la realidad
econémica mundial, nacional o local.
Posteriormente, este ejercicio se transformo
en los Colectivos de docentes y estudiantes
del Programa, como una estrategia pedagogica
utilizada por la Institucion a partir de su
Propuesta Pedagtgica y Modelo Académico
que busca, entre otros fines, promover la
investigacion formativa en la Universidad.

Actualmente, y bajo la modalidad de
Ponencias, la realizacion de Colectivos de
docentes y estudiantes en el Programa de
Economia da cuenta de una trayectoria con
distintos productos académicos que han
alcanzado los estudiantes, los cuales se hacen
visibles a través de las publicaciones, los
encuentros de semilleros a nivel regional y
nacional y, principalmente, el reconocimiento
de su excelencia académica y formacion
humana por parte de la comunidad
universitaria.

Ahora bien, con relac ion a la
operacionalizacion de este proceso formativo,
el Comité Curricular establece los criterios que
definen el tema a tratar en el Colectivo, siendo
los més importantes, la incidencia social, el
grado de novedad y la actualidad; por ello,
para el Colectivo del afio 2009 se definié el
topico “Crisis financiera: origenes, efectos y
lecciones para Colombia”, el cual generd los
articulos que componen esta edicion de
Grafias

En coherencia con la organizacion curricular
del Programa, se establecen los alcances para
cada una de las tres primeras fases (se exime
a la cuarta fase porque en ésta los estudiantes
elaboran el anteproyecto, avanzan en el
desarrollo del proyecto y en la sustentacion
del informe final correspondiente a los trabajos
de grado).

La operacionalizacion de este proceso
continda con la elaboracion de un documento
que escriben los docentes en el Boletin Lineas
para el debate del Programa de Economia,
como guia tedrica y metodologica para que
los estudiantes inicien el ejercicio exploratorio
de revision de literatura.

En cada una de las fases un docente
coordina el proceso de desarrollo del
Colectivo: incentiva la permanente asesoria
y acompaiamiento metodologico y tedrico
de los distintos trabajos que esta
conformado por dos o tres estudiantes;
propicia los espacios para que en el aula se
genera un ambiente de equipo de trabajo
investigativo y contribuye a fortalecer la
capacidad de discutir y asimilar criticas de
la comunidad académica de la fase

respectiva.

Durante el semestre, los estudiantes
presentan avances parciales del Colectivo
al coordinador para recibir las
observaciones y sugerencias pertinentes
(proceso de retroalimentacion) de los
docentes en las diferentes asignaturas, que
participan de manera directa en su proceso.

En la penultima semana del semestre lectivo,
los estudiantes sustentan en el dambito de cada

Los temas alrededor del cual han girado los “Colectivos” entre 2007 y 2010 son:
2007 “La economia regional: tendencias y desafios para los economistas”

2008 “Economistas en busca de la competitividad regional y nacional”

2009 “Crisis financiera: origenes, efectos y lecciones para Colombia”

2010 “Mas alla del crecimiento: nuevas visiones del desarrollo econémico”
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fase los trabajos finales; en esta actividad se
eligen los dos mejores de cada semestre, los
cuales cumplen con el primer proceso de
seleccion.

El Comité Curricular del Programa elige de
un total de catorce trabajos (2 en cada uno
de los primeros 7 semestres) los tres
mejores, procurando encontrar
representatividad en cada fase.

Los tres trabajos elegidos, seran presentados
ante la comunidad académica del Programa,
durante la Gltima semana del semestre
lectivo, bajo la forma de Ponencia.

Introduccién a la Economia

istoria del Pensamiento

Comprender
econdmicos cotidianos a partir de
la revision de literatura sugerida.

los distintos documentos de tipo
académico.

* Desarrollar escritos basicos de

estructuras y normas de citacion
adecuadas.

antelacion.

Doctrinas politicas

istoria Econémica ColombianalEconometria | y Il

Microeconomia |, Il y Il
Estadistica l y Il

D e e I e

Utilizar la teoria m
para comprender y explicar
fenomenos econdémicos

« Conocer la estructura basica en |+ Redactar de manera clara

la redaccién de objetivos de objetivos generales y especificos | adecuada modelos matematicos y

investigacion generales y en concordancia con propdsitos | econométricos para explicar

especificos y sus relaciones de investigacion determinados fenémenos econémicos y verificar
hipétesis de trabajo.

« Conocer la estructura basica de |+ Conocer y utilizar de manera
adecuada las principales fuentes |+ Presentar de manera clara y
bibliogréficas y estadisticas de la
ciencia econémica

caracter académico aplicando las|* Elaborar escritos de caracter
académico donde se logren
desarrollar objetivos generales y
especificos conforme a un plan
de tr abajo concebido con

Como el tema es comun a los dos semestres
de cada afio, al final del mismo, se realiza
nuevamente un proceso de seleccion de los
mejores trabajos para publicar en la Revista
Grafias de la Universidad.

Para hacer operativo el anterior
procedimiento, el Comité Curricular define
un docente que se encarga de la
coordinacién general del “Colectivo”,
docentes lideres en cada una de las tres fases,
y éstos a su vez, se apoyan en las materias
“que convocan” en cada semestre, a saber:

Macroeconomia | y Il

Economia Internacional 1 y Il

| Utilizar la teoria macroeconomica
para comprender y explicar
fenémenos econémicos

« Conocer y utilizar de manera

suficiente documentos de caracter
académico en forma oral y ante
una audiencia calificada

Con estas acciones, la Universidad Catolica
Popular de Risaralda y el Programa de
Economia contribuyen misionalmente en el
proceso de formar personas con espiritu
investigativo, crifico y propositivo, que
puedan aportar en un futuro al crecimiento y
desarrollo econémico del Departamento de
Risaralda y promover el debate alrededor

ECONOMIA

de temas de actualidad e impacto para el
pais, el Departamento y la ciudad.

Juan Pablo Saldarriaga Muiioz
Director Programa de Economia
UCPR
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RELACION ENTRE PROFUNDIZACION
FINANCIERA Y CRECIMIENTO
ECONOMICO EN COLOMBIA:

PERIODO 1995 - 2009

Carlos Andrés Ballesteros Ruiz’
Lina Marcela Lopez Gonzales'

SINTESIS

El presente articulo realiza una breve sintesis
acerca de la literatura que trata sobre la
relacion entre el sector financiero y el sector
real, encontrando que ambos sectores estin
relacionados y que el crecimiento econémico
depende del desarrollo del sector financiero.
Dado que el mejor indicador de desarrollo
financiero es la profundizacion financiera, por
medio de Minimos Cuadrados Ordinarios
se estima una regresion que relaciona este
indicador con el Producto Interno Bruto
llegando a la conclusion que la profundizacion
financiera ha impactado positivamente el
crecimiento econdmico en Colombia; en el
periodo 1995 - 2009.

Descriptores: Desarrollo financiero,
Profundizacion financiera, crecimiento
economico.

Clasificacion JEL: O16, 047

ABSTRACT

This article contains a short summary about
the literature on the relationship between the
finance and real sectors. The article finds that
they are related and that economic growth
depends on financial development. Given that
the best indicator of financial development
is financial depth, the article makes a
regression that links this indicator with gross
domestic product. The article concludes that
financial depth has positively influenced
Colombia’s economic growth between
1995-20009. "

Descriptors: financial development,
financial depth, economic growth

JEL Classification: E44, 016, 047

1 Estudiantes UCPR, sexto semestre de Economia. 2009 - II
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INTRODUCCION

El sector financiero ha sido de gran
importancia para los economistas, y a
medida que pasa el tiempo, se corrobora la
estrecha relacion que existe entre las finanzas
y el desempeiio econdmico de las naciones.

Sin embargo, a pesar de no existir una
relacion causal clara entre el sistema
financiero y el crecimiento del producto
(Pusseto. 2008), se afirma la deseabilidad
de un sistema desarrollado que asigne el
ahorro de una manera eficiente y productiva
en la economia real.

Por lo anterior, se necesita un sector
financiero cada vez mas desarrollado que
permita a través de la transferencia del
ahorro de las familias al sector real de la
economia impulsar la innovacion tecnologica,
el stock de capital y aumentos en la
productividad; es decir, incrementar latasa
de crecimiento econémico de largo plazo.
Siguiendo a Lopez (2001), el indicador que
mejor se acomoda a la descripcion del grado
de desarrollo del sector financiero es la
profundizacion financiera dada por la razon
Cartera/PIB. Este muestra el tamaiio total
del sector financiero y el volumen de servicios
que éste presta (Lopez. 2001).'

A pesar que dicho indicador proporciona
informacion acerca del volumen de crédito
en la economia, no da cuenta de la eficiencia
en la asignacion de los recursos provenientes
del ahorro y del mercado de capitales
(Pusseto. 2008), lo que conlleva formular
preguntas como: ;Impacta la profundizacion
financiera, como indicador de desarrollo
financiero, al crecimiento econdémico de largo
plazo? ; Efectivamente el canal de impacto
ha sido el progreso tecnoldgico y la
acumulacion de capital durante largos

ECONOMIA

periodos de tiempo; o por el contrario, la
profundizacion financiera ha impactado el
crecimiento por el lado del consumo,
traduciéndose esto en crecimiento de corto
plazo?

Actualmente es innegable para cualquier
sociedad la deseabilidad de un mayor
bienestar para sus individuos. Por tal motivo,
cualquier escusa es valida para promover el
crecimiento economico de largo plazo, ya
que pequenas diferencias sostenidas en las
tasas de crecimiento entre los paises durante
largos periodos de tiempo, conllevan a
grandes diferencias en el producto per-
capita en el futuro (Sala-i-Martin. 1999), lo
cual hace que el pais en cuestion sea mas
rico; siendo ésta una condicion deseable
para la sociedad. Dado que Ila
profundizacién financiera, como principal
indicador de desarrollo financiero, se
relaciona con el crecimiento econdémico, es
de vital importancia esclarecer el canal de
impacto entre ambas variables para justificar
la expansion del sistema financiero en
Colombia, el cual se ha venido ampliando
desde sureformaen 1991.

Por lo anterior, el presente trabajo pretende
contrastar la hipdtesis de que la
profundizacién financiera, como indicador
principal del desarrollo financiero, ha
impactado positivamente el crecimiento
econdémico de largo plazo en Colombia, en
el periodo 1995 —2009.

Para tal fin, el trabajo esta estructurado en
cinco apartados adicionales. En el primero
se describe la relacion entre el sistema
financiero y el sector real con la consiguiente
revisiéon tedrica de la profundizacion
financiera, sus indicadores y las condiciones
macroecondémicas necesarias para el
proceso de profundizacion. En el segundo,

__-m-!-i
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se presenta una revision de los estudios
previos en Colombia que relacionan la
profundizacion financiera con el crecimiento
economico. En el tercer apartado, se explica
la metodologia utilizada y en el cuarto se
presentan los resultados obtenidos con su
respectivo analisis. Finalmente, en el quinto
apartado se presentan las conclusiones.

1. RELACION ENTRE SISTEMA
FINANCIERO Y SECTOR REAL

A pesar de que actualmente se considera la
existencia de una relacion entre el sector
financiero y el crecimiento econémico, los
economistas no han llegado a un consenso
sobre la causalidad de dicha relacion
(Pusseto. 2008). Debido a ello, existen dos
corrientes a la hora de abordar el tema, la
primera es el enfoque de demanda que
afirma la dependencia por parte del
desarrollo financiero del comportamiento de
la economia. La segunda, es el enfoque de
oferta, en donde el crecimiento econémico
depende del desarrollo financiero.

Desde la demanda, se asegura que el
crecimiento economico esta liderado por una
demanda inicial. A medida que crece la
economia, el sistema financiero responde a
las necesidades financieras mediante la
ampliacion de sus servicios, lo que genera
un circulo virtuoso de crecimiento tanto del
sector financiero como del PIB, es decir, el
desarrollo financiero es causado por el
crecimiento de la produccion y la demanda
financiera de la firmas.

Por otro lado, desde la oferta supone una
economia con ciertas condiciones dadas.
Una mayor oferta de servicios financieros
generaria un entorno atractivo para la
iniciativa de inversion y ahorro de los agentes
economicos, encaminando de esa manera un

ECONOMIA

mayor flujo de recursos productivos hacia
el sector real.

Sin embargo, a pesar del debate entre ambas
corrientes, existen autores que consideran
ambos fendmenos como complementarios.
Patrick  (1966) considera la
interdependencia entre el sector financiero
y el crecimiento del producto como algo
necesario en el proceso de crecimiento de
los paises. Asi, Greenwood y Jovanovic
(1990) afirman que el crecimiento econémico
es un promotor de los intermediarios
financieros quienes estan encargados de
asignar el capital, el cual tiene como
consecuencia la aceleracion del crecimiento
de la produccion.

Por lo anterior, el enfoque en que se basara
el trabajo es el de oferta. Existe toda una
literatura y evidencia empirica que concluyen
la existencia de una relacion causal entre
desarrollo financiero y crecimiento
economico.

Siguiendoa Demirgiic-Kunty Levine (2001
citado por Argaez y Urrutia. 2006), en un
trabajo de corte transversal para 150 paises
concluyen que el nivel de desarrollo
financiero ejerce un gran y positivo impacto
en el crecimiento del producto, lo que implica
mayores esfuerzos de los gobiernos hacia la
expansion de los sistemas financieros.

Sistema financiero y crecimiento de
largo plazo

Para Schumpeter (1911), los servicios
prestados por el sistema financiero son
importantes para incentivar la innovacion y
el crecimiento, lo cual desde el punto de vista
del modelo neoclasico de crecimiento de
Solow implica una tasa de crecimiento
economico positiva de largo plazo, ya que




se impulsa permanentemente el parametro
tecnologico (Sala-i-Martin. 1999) causando
asi resultados a nivel per capita deseables a
lo largo del tiempo.

Desde el punto de vista empirico, Levine y
King (1993) corroboran la afirmacion de
Shumpeter (1911) sobre el impacto del
sistema financiero en el crecimiento de largo
plazo al concluir para una pequeiia muestra
de paises que existe relacion entre el sector
financiero y el crecimiento econémico, en el
sentido que permite acelerar la innovacion
tecnologica con el consiguiente aumento en
el stock de capital y mejoramiento en la
eficiencia economica.

Por lo anterior, se necesita de un sector
financiero mas desarrollado para poder
impulsar la innovacion tecnologica, el stock
de capital y las mejoras futuras en la
productividad; es decir, para lograr
incrementar la tasa de crecimiento
economico de largo plazo. Siguiendo a
Lopez (2001), el indicador que mejor se
acomoda a la descripcion del grado de
desarrollo del sector financiero es la relacion
Cartera/PIB. Este indicador es conocido en
la literatura financiera como profundizacion
financiera el cual muestra el tamaro total del
sector financiero y el volumen de servicios
que éste presta (Lopez. 2001).

A pesar de que la profundizacion financiera
es el mejor indicador de desarrollo
financiero, solo describe la cantidad de
crédito disponible para los agentes. Es decir,
no muestra la calidad en la asignacion de los
recursos en el sector productivo (Pusseto.
2008) por lo que no se asegura que los
recursos provenientes del ahorro y del
mercado de capitales se asignen de manera
eficiente. Esto conlleva a la posibilidad de
que el aumento en la profundizacion
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financiera no se vea reflejado en aumentos
de la tecnologia, stock de capital ni mejoras
futuras en la productividad, si no que se
desvie para aumentar el consumo; situacion
que es ineficiente desde el punto de vista del
largo plazo.

La profundizacion financiera

Segiin Shaw (1973, citado en Lopez. 2001),
“Se puede hacer énfasis sobre la
profundizacion financiera o acumulacion de
activos financieros como una eleccion
econoémica posible dentro de cualquier
contexto, bien sea capitalismo o socialismo™.
El aumento de los recursos financieros es
de vital importancia para el grado de
desarrollo del sector, al igual que el aumento
de la cartera de la economia, lo que en Gltima
instancia determina el grado de
profundizacion financiera.

En concordancia con lo anterior, Ramirez
(1994) plantea que los estimulos al ahorro
(en el sentido de que haya gran variedad de
opciones de colocacion en el sistema
financiero) determinan la profundizacion
financiera, definida como el tamatio total del
sistema financiero, el volumen de servicios
que este presta y la magnitud real del sistgma
monetario en la economia, es decir, la
capacidad de transferir recursos hacia el
sector real (Lopez. 2000). Por tanto, la
profundidad se refiere a la expansion de toda
una gama de servicios financieros tales como
estrategias para estimular el ahorro,
promover la completitud y perfeccion de la
informacion en el momento de evaluar y
escoger proyectos de inversion; aspectos
que en Gltima instancia traen consigo la
eficiencia en la asignacion de recursos.

Adicional a lo anterior, Shaw (1973) afirma
que la profundizacion financiera tiene como
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objeto atar el ingreso, el ahorro, la inversion,
el empleo y los efectos de la distribucion de
dicho ingreso a partir de los elementos que
retine la profundizacion involucrados dentro
del crecimiento del producto (Lopez. 2003).
De ahi la posibilidad que tiene el grado de
profundidad del sector financiero de
impactar de manera positiva el crecimiento
economico de largo plazo, ya que incide
fundamentalmente en la inversion productiva
y la innovacion tecnologica.

Sin embargo, a pesar de los evidentes
efectos positivos que implica la
profundizacion financiera, no se asegura de
manera suficiente su impacto en el largo
plazo. Es decir, al colocar mayores recursos
disponibles en la economia no se asegura su

eficiente asignacion en la inversion productiva:

y progreso tecnologico debido a que se
pueden desviar al impulsar la demanda de
las familias e incentivar el consumo.

Por otra parte, se plantea que la
profundizacion financiera es producto de la
liberalizacion economica, vista como una
solucion resultante de no obtener
rendimientos (Banco de la Republica. 1990),
implicando diversificacion de la captacion de
recursos tal como las cuentas corrientes, de
ahorro, certificados de depdsito a termino,
etc., junto con la aparicion de nuevos
intermediarios financieros competitivos
dentro de los sectores; lo que finalmente
conduce a una profundizacion financiera.

Dada la libertad economica dentro del sector
financiero, se estimula la captacion creciente
de recursos en el sentido de que aumenta el
numero de intermediarios financieros, lo cual
en ultima instancia, repercute en la
disminucion del margen de intermediacion y
aumento de la profundizacion (Salazar.
2003). Esto influye positivamente en la
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asignacion de recursos productivos debido
a que disminuye el costo de uso del capital,
incentivando asi la inversion y el crecimiento
economico. Es decir, el sector financiero se
vuelve mas competitivo al aumentar el
nimero de intermediarios financieros, lo que
tedricamente se traduciria en mayor
eficiencia en la asignacion de recursos.

Condiciones macroeconémicas para el
proceso de profundizacion

A pesar de los significativos efectos que trae
consigo el aumento en el grado de
profundizacion, existe un contexto
macroeconomico ideal para llevara cabo el
objetivo fundamental que es el crecimiento
econdmico de largo plazo.

Segin Lopez (2001), existen ciertas
condiciones macroecondmicas para llevara
cabo los objetivos de la profundizacion
financiera. En primer lugar, es de vital
importancia la liberalizacion economica en
el ambito financiero, esto es, promover en
mayor medida la libre competencia de los
intermediarios financieros; la libre entrada de
intermediarios en el sector lleva a la
diversificacion de servicios tanto en la
captacion de recursos como en el portafolio
de servicios para la inversion, lo que conlleva
a mejorar los flujos de informacion,
disminucion del costo de uso del capital e
inversiones mas rentables; asignando de
manera mas eficiente los recursos en la
economia. Por otra parte, la liberalizacion
financiera permite acceder al mercado
internacional de capitales, lo que permite al
sector financiero ser participe de la
financiacion externa por medio de los flujos
internacionales de capital.

Otro aspecto importante para tener presente
es la represion financiera. El aumento en la
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represion financiera® reduce el grado de
profundizacion del sistema financiero
(Salazar. 2003) ya que disminuye la
caracteristica de mercado competitivo al
sector, bajando los niveles de captacion de
recursos y restando eficiencia en su

asignacion.

Principales indicadores de
profundizacion financiera

Teniendo en cuenta los trabajos de Lopez
(2001) y Argéez y Urrutia (2006), los
principales indicadores de profundizacion
financiera son:

« La relacion entre los agregados
monetarios y el PIB, tales como M2/PIB,
M3/PIB y M4/PIB; muestran la magnitud
real del sistema monetario en la economia,
y al mismo tiempo, la capacidad del sector
de movilizar los recursos hacia los
sectores productivos y la determinacion
de la participacion del sector financiero
dentro de la economia de un pais.

« Ladiversidad de los activos financieros,
es decir, las diferentes formas en que los
deudores ajustan sus deudas, y por otro
lado, las formas en que los prestamistas
diversifican el portafolio.

« La variacion de los activos y pasivos
bancarios, y a su vez, el crecimiento de
la cartera.

« Elmargen de intermediacion.

Como se acaba de observar, existen diversos
indicadores de profundizacion financiera
donde cada uno de ellos trata de explicar el
grado de profundidad desde oOpticas
distintas. Con respecto al presente trabajo,
se empleara la razon cartera/PIB para

determinacion de la relacion entre la
profundizacion financieray el PIB y el canal
por medio del cual la profundizacion
financiera incidé en el crecimiento
economico.

2. LOS ESTUDIOS PREVIOS

En Colombia existen diversos trabajos
empiricos que han relacionado al sector
financiero con el crecimiento de la economia.
Mias precisamente, ha existido la
preocupacion sobre si existe relacion causal
entre las finanzas y el producto agregado.

Tenjo y Garcia (1995) estudian la relacion
entre el crecimiento econémico y el
desarrollo financiero, medido éste ultimo
como la profundidad del sistema financiero.
El trabajo concluye que el desarrollo
financiero apoya el comportamiento de la
produccion, es decir, encontraron relacion
causal entre ambas variables. Sin embargo,
en la busqueda de los canales de
transmision, la falta de informacion como la
formacion bruta de capital fijo, stock de
capital y la productividad industrial no
permitié encontrar el mecanismo que
satisfaga la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico.

Por su parte, Carvajal y Zuleta (1997) parten
de la hipotesis nula de la existencia de una
relacion positiva entre desarrollo financiero
y crecimiento economico, llegando a la
conclusion que mientras mas reprimido e
ineficiente se encuentre el sistema financiero
mayor sera el costo cobrado por la
intermediacion, lo que interrumpe y
disminuye el proceso de profundizacion y
desarrollo financiero.

3 Entendida como la imposicion de limites a las tasas de interés, créditos dirigidos y altos encajes bancarios

(Caballero y Urrutia. 2006).
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Carrasquilla (1990, citado en Carvajal y
Zuleta. 1997), analiza los efectos de la
reforma financiera en Colombia del afio 1990
y concluye que existe una relacion positiva
entre el desarrollo del sector financiero y la
profundizacion financiera. Sin embargo,
encuentra que a mayores niveles de represion
financiera tales como el crédito dirigido y
trabas al acceso de los créditos productivos,
el tamafio de la economia se contraera.

A pesar de que existen trabajos que
relacionan causalmente el desarrollo
financiero con el crecimiento econdmico, no
se ha esclarecido el canal de transmision
entre ambos.

3. METODOLOGIA

Como se sefialo en el objetivo principal, se
requiere contrastar la hipotesis de que la
profundizacion financiera, como indicador
principal del desarrollo financiero, ha
impactado positivamente el crecimiento
econémico de largo plazo en Colombia; en
la ecuacion el periodo 1995 — 2009,
estimando para ello la regresion por minimos
cuadrados ordinarios.

Ellogaritmo del PIB en funcion del logaritmo
de los saldos en cartera de consumo e
inversion y el tiempo, utilizando para ello
datos trimestrales del DANE y de la
Superintendencia Financiera para el periodo
comprendido entre Junio de 1995 y lunio
de 2009.

logPIB = a + Blog CC + nlog Cl + 6t + & (1)

Donde logPIB es el logaritmo del PIB, log
CC es el logaritmo de los saldos en la cartera
de consumo, log Cl el logaritmo de los saldos
en la cartera de inversion y tes el tiempo.
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Sien (1) B <nel canal de transmision por el
cual la profundizacion financiera impacta al
PIB seria mayor a través de la inversion que
por el consumo; de tal manera que la
profundizacion del sector financiero habria
influido positivamente en el crecimiento de
largo plazo en el periodo 1995 —2009.

RESULTADOS OBTENIDOS

En el grafico 1 se presenta el comportamiento
del PIB, la cartera de consumo y la cartera
de inversion desde mediados de los noventa
hasta' Junio de 2009. Como se puede
observar, los comportamientos del PIB y la
cartera de inversion son muy similares durante
todo el periodo, lo cual implica que existe una
fuerte relacion entre las variables. Respecto
a la cartera de consumo, su evolucion parece
no estar estrechamente relacionada con el
comportamiento del PIB, lo que posiblemente
implicaria una baja relacion entre las variables
y una menor capacidad de explicar el
comportamiento del producto total.

Grafico 1: PIB, Cartera de inversion y Cartera de
consumo.
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Fuente: Superintendencia financiera y DANE.

Con el fin de determinar la relacion entre
cartera y crecimiento, ademas de la ecuacion
(1) se estimaron por separado las regresiones
simples del logaritmo del PIB contra el
logaritmo de cartera de inversion y de




consumo (véase grafico 2 y cuadro 1).
Como se puede observar una mayor
pendiente en el caso del logaritmo de la
cartera de inversion, lo cual era de esperarse
debido a que su comportamiento es bastante
similar a la serie del PIB.

Grafica 2: Regresiones del logaritmo del PIB con
respecto al logaritmo de Inversion y el logaritmo
del Consumo.
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Cuadro 1: Resultados de las regresiones simples

Variable dependiente: Log PIB
Coeficientes
estimados
Log CI 1,2828
Log CC 0,6978
constante -2,7164| 2,4547
R-Cuadrado 0,8785| 0,7427
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Los resultados anteriores muestran que existe
una mayor capacidad de explicar el
comportamiento del logaritmo del PIB por
parte del logaritmo de la cartera de inversion
que el de la de consumo, debido a que el
coeficiente de bondad de ajuste es mayor
en el caso de ésta variable.

Por otra parte, el coeficiente de correlacion
entre la cartera de consumo y el PIB fue de
0.9283, mientras que para la cartera de
inversion y el PIB fue de 0.9548. Esto
significa que el PIB se relaciona mas con la
cartera de inversion que con la cartera de
consumo.

Lo anterior implica que se ha hecho explicita
la idea sobre la estrecha relacion que existe
entre la inversion y la produccion total, lo
cual sirve de antesala para el contraste de la
hipdtesis inicial del trabajo.

Al realizar la estimacion de (1) se obtuvo:

logPIB = 5.007 — 0.033 log CC + 0.326 log CI + 0.0104t

(0.2422)*  (0.0171)***  (0.0355)*  (0.0003)*

N=57 R"2=0.995

Segun el diagnodstico del modelo, las
variables son conjuntamente significativas. Al
analizar las variables por separado, se tiene

que el logaritmo de la cartera de inversion y

el tiempo son significativos al 1%, mientras

que la cartera de consumo es al 10%. Sin
embargo, es de esclarecer que el modelo

aun presenta falencias, lo cual abre la
posibilidad de mejorar la regresion y/o
plantear un modelo alternativo.

De acuerdo con los resultados que arroja la
estimacion de parametros en el modelo, se
puede observar que B<n, es decir, el
logaritmo de la cartera de inversion impacta
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en mayor medida al logaritmo del PIB,
implicando que la profundizacion financiera
ha impactado positivamente mas al

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple  0,99758916
Coeficiente de determinacion R*2  0,99518413

crecimiento economico de largo plazo que
al crecimiento de corto plazo durante el
periodo estudiado.

RA2 ajustado 0,99491154
Error tipico 0,01528875
Observaciones 57
ANALISIS DE VARIANZA B
Grados de libertad Suma de cuad. Promedio de los cuad. F__ Valor critico de F

Regresion 3 2560053  0,853350908 3650,76146 2,2009E-61
Residuos 53 0012389  0,000233746
Total 56 2572441

Coeficientes Eror tipico_ Estadistico [ Probabilioad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 500714721 0,242249  20,66944253 4,9794E-27 452125771 549303672 °
cc 003350709  0,01709  -1,960573813 0,05519395 -0,06778619 0,00077201 ***
cl 0,32652997 0,035506 9,19639205 1,4478E-12 0,25531333 0,39774662*
t 0,01049415 0,000299 3503985898 2,4645E-38 0,00989344 0,01109485 *

5. CONCLUSIONES

Con base en los resultados obtenidos, se
puede decir que se acepta la hipétesis nula
que efectivamente la profundizacion
financiera ha impactado de manera positiva
al crecimiento econémico de largo plazo en
el periodo 1995 - 2009.

Lo anterior puede ser explicado, en parte,
por la reestructuracion que se hizo en 1990
del sistema financiero colombiano, asi como
también la liberalizacion de los mercados
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financieros y el completo acceso a los
recursos del mercado internacional de
capitales, ya que estas iniciativas promueven
el proceso de profundizacion.

Por lo tanto, los lineamientos en términos de
politica economica y publica, deben estar
dirigidos a minimizar las interrupciones en el
proceso de profundizaciéon financiera,
debido a que ésta influye positivamente y
significativamente en el crecimiento
economico de largo plazo.
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DESEMPLEO, CRECIMIENTO Y REMESAS
EN COLOMBIA EN EL PERIODO
2001-2009

Luz Carina Gonzalez Villa'

SINTESIS

Este documento pretende profundizar en los
efectos de las remesas sobre la tasa global
de participacion, TGP, y la tasa de
desempleo, TD, ya que se especula que los
incrementos de la TGP y TD actuales son
debidos, en parte, a la disminucion en la
recepcion de remesas, lo que origina que
las personas inactivas salgan a buscar
empleo. Los resultados encontrados
muestran que un individuo al tener un ingreso
adicional por remesas le dedica mas tiempo
al ocio que a las horas de trabajo, pero al
reducirse estas conllevan a un aumento en la
TD.

Descriptores: Remesas, Mercado laboral,
Ciclos econdmicos.

Clasificacion JEL: JO1, J64,E32

ABSTRACT

This article assesses the effects of
international remittances on the global
participation rate (GPR) and unemployment
rate (UR) in order to answer the question of
whether the recent increases in both rates
stem from a reduction in remittances. The
hypothesis is that such reduction would
compel people outside the labor market to
try to enter it again. The article finds that this
hypothesis is true. People with stable
remittances tend to reduce their number of
working hours, a situation that changes when
such remittances decrease.

Descriptors: remittances, labor market,
economic cycles.

JEL Clasification: JO1, J64,E32

1. INTRODUCCION

El deterioro en el panorama laboral a finales
de los noventa y principios del 2000,
oincidi6 con la mayor crisis econdémica de la
historia reciente en Colombia. Es asi, como
a comienzos del siglo XXI, la economia
colombiana registro las tasas de desempleo
mas altas de la presente década, alcanzando
15.9% enel 2001, reduciéndose lentamente
hastaun 11.2 % en abril de 2008, pero en el

primer trimestre del 2009 muestra
nuevamente un crecimiento, segun los datos
del DANE.

Grafico 1: Tasa de desempleo
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A pesar de que el panorama econémico en
Colombia hasta el 2007 era promisorio,
registrando para ese aio un crecimiento del
PIB de 7.5%, a principios del 2008 empieza
a presentarse una desaceleracion de la
economia al pasar a ser de 2.5% su
crecimiento, siendo este insuficiente para
absorber la poblacion en edad de trabajar.

Por otro lado, la reducciones en el
crecimiento e incrementos en el desempleo,
propician que las personas decidan emigrar
a otros paises buscando mejoras en su
calidad de vida, esto posiblemente explica
los fendmenos migratorios que se
presentaron a comienzos del 2000 y
persistieron hasta principios de 2008, razén
por la cudl se puede afirmar que al
presentarse un alto nivel de desempleo se
provoca una alta fuga de capital humano en
busca de mejores oportunidades econémicas
y una mejor calidad de vida para si mismo y
sus familiares residentes en el pais de origen.

Gréfica 2: Tasa de crecimiento del PIB

Fuente DANE

Por lo tanto, este trabajo pretende determinar
las variables que pueden estar explicando la
TGP y la TD en Colombia, en especial el
crecimiento econémico y remesas para el
periodo 2001- 2009. Dado que en la
actualidad Colombia cuenta con un gran
numero de emigrantes que envian dinero a
sus familiares y el cual segiin Garay (2005b)
se destina principalmente a consumo por
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cual las remesas pueden en principio impactar
de forma positiva el crecimiento del pais y
de forma negativa la participacion en la TGP
y la TD por parte de los que las reciben.
Por varios afios se planteado en varios
estudios como los de Garay y Rodriguez
(2005a, 2005b y 2005¢) acerca del efecto
de la disminucion de remesas sobre la TGP
y la TD y del ciclo econémico, pero pocos
lo han estimado. En este sentido, esta
investigacion permitird comprobar o
desmentir la hipotesis planteada.

El trabajo se subdivide en cinco secciones,
incluyendo la presente, que se describen a
continuacion. En la segunda se
conceptualizan los términos TGP, TD,
remesas, ciclos econémicos y las relaciones
que tienen. En la tercera, se describen y
caracterizan el comportamiento de las
variables de estudio para el caso colombiano
en el periodo 2001-2009. En la cuarta, se
realizan las estimaciones y la tiltima concluye.

2. DESEMPLEO, CRECIMIENTO Y
REMESAS

2.1 Desempleo y Crecimiento

Para Blanchard (2006) una persona se
clasifica como desempleada si cumple con
las siguientes caracteristicas.

« Sin trabajo, es decir que no haya tenido
un empleo por cuenta ajena ni por propia
durante la ltima semana o la semana de
referencia.

» En busca de trabajo, es decir que hay
tomado medidas concretas para buscar
un trabajo por cuenta ajena o haya hecho
gestiones para establecer por su cuenta
durante el mes precedente.

* Disponible para trabajar, es decir en

_
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- condiciones de comenzar a hacerlo en un
plazo de dos semanas a partir del
domingo de la semana referenciada.

* (TGP) Indicador de empleo que se
construye para cuantificar el tamaio
relativo de la fuerza de trabajo. En €l se
compara la poblacion econdmicamente
activay la poblacion en edad de trabajar.
Se define de la siguiente manera: TGP=
(PEA/PET)*100

La tasa de desempleo puede reflejar dos
realidades muy diferentes: primero, un
mercado de trabajo activo, en el que hay
muchas bajas y muchas contradicciones y
muchos trabajadores que entran y salen del
desempleo, o segundo, un mercado de
trabajo esclerotico’ en el que hay pocas
bajas, pocas contrataciones y una reserva
de desempleados estancada.

Siuna empresa tiene la necesidad de reducir
empleo porque tiene un descenso en la
demanda tiene varias opciones para
contraatacar este suceso. Puede contratar
menos trabajadores nuevos, o puede
despedir los que ya tiene, normalmente lo
que prefieren es reducir o detener la
contratacion de personas nuevas o recurrir
a las bajas voluntarias pero muchas veces
el descenso de la demanda tiene una brecha
tan grande que la (inica opcion que tienen
las empresas es despedir a algunos
trabajadores, pero esta situacion presenta
consecuencias tanto para los trabajadores
ocupados como para los desempleados; por
ejemplo, si el ajuste se realiza reduciendo
las contrataciones, las probabilidades de que
un desempleado encuentre trabajo
disminuyen. Una reduccion de las
contrataciones significa una disminucion de
las vacantes; un aumento del desempleo

significa un aumento en el numero de
demandantes de empleo. Una reduccion de
las vacantes y un aumento del nimero de
demandantes de empleo hacen que resulte
mias dificil para los desempleados encontrar
trabajo. Pero si el ajuste se realiza, por el
contrario, aumentando los despidos, los
trabajadores ocupados corren mas riesgo de
perder el empleo.

Por otra parte Blanchard (2006) plantea que
existe una relacion inversa entre el
crecimiento de la produccion y la variacion
del désempleo, lo que se conoce en la
literatura como La Ley de Okun,
especificamente esta dice que si la
produccion y el empleo varian al unisono,
un aumento de la produccion del 1%
provoca un incremento del empleo del 1%.
Y asi las variaciones del empleo se traducen
en variaciones contrarias del desempleo, un
aumento del empleo del 1% provoca una
reduccion de la tasa de desempleo en el afio
t-1 y en el afio t; matematicamente esto se
expresa asi:

U= U =-gn (1)

Pero la anterior ecuacion es muy restrictiva,
es asi como Blanchard propone la siguiente
expresion:

U= U =-B(gye-Gy) (2)

Donde G y es la tasa normal de crecimiento
de la economia y el coeficiente B mide el
efecto que produce un crecimiento de la
produccion por encima de su nivel potencial.
Esto quiere decir que un crecimiento de la
produccion mayor de lo normal provoca una
disminucion de la tasa de desempleo; un
crecimiento menor de lo normal provoca un

2 Se utiliza por analogia en economia para describir los mercados que funcionan mal y tienen pocas transacciones.
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aumeno de la tasa de desempleo. Debemos
tener en cuenta que para mantener constante
la tasa de desempleo, el desempleo debe
crecer a la misma tasa de la poblacion
activa, por lo tanto para mantener constante
la tasa de desempleo, el crecimiento de la
produccion debe ser igual a la suma del
crecimiento de la poblacion activa y el
crecimiento de la productividad del trabajo.

2.2 Las remesas y la participacion
laboral.

Segin mora (2008), las remesas son las
cantidades de dinero enviado por migrantes
a sus paises de origen. Es asi como plantea
un proceso de maximizacion de una funcion
de utilidad por parte de los individuos
receptores .sujeta a la restriccion de
presupuesto que depende del tiempo
disponible para consumo, C, y ocio, O.

Max U(C,0) (3)
sa. PC<WT-O)+n (4)

Donde W es el salario laboral, T el tiempo
total y Pc el precio de los bienes de
consumo. Los ingresos laborales serdn
WHw donde Hw son las horas que el
individuo trabaja (T — O) mientras que los
ingresos no laborales seran iguales a1 .

La recepcion de remesas modifica la
asignacion de tiempo entre ocio y trabajo,
generando un aumento en el tiempo que se
dedica al ocio y una disminucion en el
tiempo dedicado al trabajo lo que con lleva
a una disminucion en la participacion
laboral. El individuo solo decide participar
si el salario de mercado (w) es mayor al
salario de reserva (w*) si estos dos son
iguales para el individuo serd indiferente

participar en el mercado laboral, el individuo
decide participar solo si W>W* § W —xi
-r1>el.

3. ANALISIS DE DATOS

En el presente trabajo se utilizaron los datos
de TGP y TD a partir de cifras trimestrales
del DANE, y PIB y Remesas con datos
del Banco de la Republica para el periodo
comprendido entre junio de 2001 y junio
de 2009. De acuerdo con la Tabla 1, en el
periodo de estudio se present6 una tasa
promedio de desempleo de 12.62%, un
crecimiento promedio del PIB de 4.43%
(esta tasa es la que se tomara como
referencia para la tasa de crecimiento de
largo plazo de la economia), también
podemos observar el promedio de
recepcion de remesas que es de 864.53
millones de délares.

Tabla 1
promedio |varianza ]
TGP 60,52 3,62
™ 12,62 2,99
Remesas 864,53 57296,63
g_rem 13,01 262,38
g_pib 4,43 5,93

En la grafica 3 se puede observar que existe
una relacion negativa entre la tasa global
de participacion (TGP). Y las remesas en
el periodo 2001-2009, por lo tanto a
mayor ingreso de remesas, menor es la
TGP, esto corrobora lo expresado
anteriormente: que las remesas generan
cierta tranquilidad econémica en los
miembros de un hogar y reduce la biisqueda
de empleo ya que las remesas se vuelven
un ingreso a adicional.
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Analizando la gréfica 4, se observa una
relacion negativa entre TD y remesas lo que
coincide con los resultados del modelo de
Mora (2008) donde predice que la
recepcion de remesas modifica la
asignacion de tiempo entre ocio y trabajo,
generando un aumento en el tiempo que se
dedica al ocio y una disminucion en el
tiempo dedicado al trabajo, por lo tanto
esto lleva a una disminucion en la Tasa de
desempleo y a que la gente que recibe este
ingreso adicional no vea la necesidad de
tener un ingreso por trabajo llevandolos a
dedicarle mas tiempo al ocio.

Grafico 4: TD en relacion con las Remesas

Grafico 5: GAP en relacion con TD
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Fuente: DANE, Banco de la Republica.
4. ESTIMACIONES

A fin de contrastar lo expresado
anteridrmente, se procedio ha estimar la
ecuacion (2) ampliada con la variacion de
remesas, a fin de cuantificar los efectos
encontrados en las graficas (5) y (4) y la
significancia de estos.

DU = Bo + B1(GAP;) + B2(DREM,) +&;  (6)

Donde DU es la variacion de la tasa de
desempleo, GAP es la diferencia entre la
tasa de crecimiento del PIB en el periodo t
y su nivel de largo plazo (dado este ultimo
por el promedio de crecimiento en el lapso
de estudio) y DREM es la variacion de las
remesas. Los resultados obtenidos se

u -
1 - . presentan en la tabla 2.
14 -
T 2.
12 “ $ * . abla
10 - + Vanable Dependiente: DU -
8 - Muestra Ajustada: 200102 2009Q1
S5 e
: _ Variable g esténdar t Prob. |
c -0.0355 0.0664 0.5342] 05974
* 1 GAP 0.0017 0.0353 0.0494] 0.9610
91 : : _ DREM -0.0042 0.0011 -3.7490|  0.0008|
00 2000 4000 6000 800,0 1.000,0 1.200,01.400,0 1.600,0  MA(1) -0.6689| 0.1399 4.7791| _ 0.0001|
_ s | o0419344] F 6.740437
Fuente: DANE, Banco de la Repiiblica Durbin-Watson 1.860488] Prob(F) 0.001452

La relacion presentada en la grafica 5,
muestra que parece cumplirse la ley de
Okun, es decir, que hay una relacion inversa
entre el crecimiento de la produccion y la
tasa de desempleo para el caso
colombiano.
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Como se desprende de la tabla 2, existe
una relacion positiva aunque
estadisticamente no significativa entre el
incremento en el desempleo y el crecimiento
del producto por encima de su nivel de largo
plazo, contrario a lo que predice la teoria.
Por otra parte, hay una relacion negativa y
significativa entre el aumento del desempleo
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y la variacion de las remesas, es decir que
incrementos de 1000 millones de dolares
en las remesas reducen en 0.004% la tasa
de desempleo.

Con el fin de contrastar si las variaciones
en la remesas tienen efectos sobre la TGP
se procedio a estimar (6) tomando variable

dependiente la variacion de la TGP
(D(TGP)), como se observa en la tabla 3,
un aumento o disminucion de las remesas
no tiene efectos estadisticamente
significativos sobre la tasa global de
participacion, es decir que ante una caida
en la primera los miembros de las familias
receptoras no entran a participar en el
mercado laboral.

Tabla 3.
Variable Dependiente:: D(TGP)
Muestra Ajustada: 2001Q2 2009Q1
Coeficiente | Desviacion
Variable estimado estandar d Prob.
C -0.084435 0.172888 -0.488378 0.6290
GAP -0.128327 0.087178 -1.472009 0.1518|
DREM 0.001147 0.001784 0.643122 0.5252
R 0.050291| F 0.767837
Durbin-Watson 2.349410| Prob(F) 0.473219
CONCLUSIONES

Las remesas no tienen un efecto muy
significativo sobre la tasa de participacion
global lo que permite decir que la hipétesis
que se planted inicialmente no fue soportada
por las estimaciones ya que un aumento en
las remesas no disminuye la TGP y TD, lo
que nos permite concluir que las remesas a
nivel nacional son destinadas a la inversion
y no a las necesidades de primer orden.

Analizando los datos antes de las
estimaciones se puede concluir que un
individuo al tener un ingreso adicional

ECONOMIA

llamado remesas le dedica mas tiempo al
ocio que a las horas de trabajo, pero estas
al momento de escasearse conllevan a un
aumento en la TD ya que la poblacion que
se encontraba inactiva se ve obligada a
buscar empleo.

Las empresas aunque presenten un
crecimiento en su produccion, no absorben
en gran porcentaje la tasa de desempleo lo
que nos permite decir que prefieren
conservar los trabajadores que ya tienen y
contratar moderadamente generando una
disminucién no muy significativa en la TD.
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DETERMINANTES DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION DE LOS FONDOS DE

PENSIONES EN COLOMBIA

Yohana Andrea Salazar Gutiérrez'
Adriana Romero Villanueva?

SINTESIS

El presente trabajo analiza los determinantes
de lacomposicion del portafolio de inversion
de los Fondos de Pensiones en Colombia,
especificamente el rendimiento y el riesgo,
encontrando en primera lugar que el
comportamiento de las inversiones de los
fondos en renta fija tiene con la relacion
positiva entre rentabilidad y riesgo; segundo,
que las Administradora de Fondos de
Pensiones no estan haciendo inversiones con
altos niveles de riesgo y, por ultimo, la
participacion de las Administradora de
Fondos de Pensiones es bastante activa en
TES (Titulos de tesoreria).

Descriptores: Eleccion de portafolio,
Manejo del riesgo, Fondos de pensiones.

Clasificacion JEL: G11,G32, G23

ABSTRACT

This E}rticle assesses the determinants of
Colombian pension funds’ investment
portafolio and, in particular, its profitability
and risk. The article finds, first, that there is
a positive correlation between profitability
and risk regarding fixed rent investments;
second, that the funds are not making high-
risk investments and, third, that pension fund
Administrators have been particularly active
in investing in TES bonds.

Descriptors: Investment portafolio, risk
management, pension funds.

JEL Clasification: G11,G32,G23

En Colombia a partir de la creacion de la
Ley 100 de 1993, se establece el Sistema
General de Pensiones subdividido en un
Régimen de Prima Media de Prestacion
Definida y uno de Ahorro Individual; siendo
este ultimo el que agrupa todas las

Administradoras de Fondos de Pensiones
Privadas (AFP), la cual les permite tener una
mayor participacion en la economia por los
grandes volumenes que pueden transar lo
que soporta gran parte del crecimiento que
ha tenido el mercado financiero colombiano
en la ultima década. Ademas, se han

1-2 Estudiantes UCPR, sexto semestre de Economia. 2009 - Il
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convertido en las captadoras y canalizadoras
del ahorro privado y obligatorio de los
trabajadores, por lo tanto sus decisiones de
inversion influyen en el bienestar de las
personas, pues afecta su ingreso real futuro,
el cual estara determinado por el nivel de
rentabilidad y riesgo de los portafolios de
inversion.

En este sentido el trabajo es importante por
su aporte de evidencia empirica sobre el
destino del ahorro de la clase trabajadora y
por lo tanto su proposito fundamental es
analizar cuales son los determinantes de la
composicion del portafolio de inversion de
los Fondos de Pensiones en Colombia.

A continuacion se mostrara la revision teorica
realizada, seguido de una descripcion del
sistema de pensiones a partir de la Ley 100,
luego se describe la composicion del
portafolio de inversion de los fondos de
Pensiones y, finalmente, se analizara cuales
son los determinantes de las inversiones.

En investigaciones anteriores, Santos y
Montoya (2006) estudian cinco portaf6lios
administrados por los principales fondos de
pensiones del pais, a partir de la rentabilidad
diaria de los mismos desde enero 1 de 2003
hasta septiembre de 2007. Los autores
eligieron el promedio ponderado de las
rentabilidades arrojadas por cada uno de
estos cinco fondos. Donde concluyen que
entre los diferentes portafolios analizados se
hallaron correlaciones negativas entre
algunos de ellos, lo cual indica que aunque
son portafolios muy parecidos con respecto
al riesgo que asume el inversionista, estos
invierten en activos muy diferentes.

Arenas y Dauder (2007) analizan el
comportamiento de los recursos
administrados y la composicion de los
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portafolios de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) en comparacion
con otros paises de América Latina y
concluyen que; como ha ocurrido en los 10
tltimos afios, las AFP participan activamente
en la emisiones de TES, acciones y deuda
privada en 2007 contribuyendo al
dinamismo y profundizacién de estos
mercados.

El hecho de que las personas ahorren parte
de su ingreso para la jubilacion, ha sido
explicado por varias teorias, en el trabajo
se tomara la Teoria del Ciclo de Vida
presentada por Franco Modigliani, Albert
Ando y Richard Brumberg; sin embargo,
esta s6lo explica el ahorro de las personas y
se toma como una fundamentacion o
explicacion a la creacion de los Fondos de
Pensiones, no da razon o no explica sus
decisiones de inversion, por lo tanto se
utilizaran las categorias de rentabilidad y

riesgo que es en realidad lo que se pretende
analizar.

TEORIA DEL CICLO DE VIDA

Modigliani (Citado en De Gregorio, 2007)
enfatiza el hecho de que cada persona
cumple con un ciclo de vida econdmica, en __
particular a lo que a sus ingresos se refiere.
El ciclo de vida asume tres etapas para los
agentes: no percibe ingresos, trabaja y jubila.
Con base en el modelo de dos periodos, los
individuos intentan suavizar su consumo y
para eso deben a horrar y desahorrar, en su
ciclo de vida de tal manera para conseguir
un consumo parejo.

Como las personas desean mantener una
trayectoria estable de consumo, deben
desahorrar en su juventud (cuando el ingreso
es bajo o nulo), ahorrar durante los afios de
trabajo (para pagar las deudas en que




uando jovenes y para acumular
ra hw&) y des ahorrar en la

tomaré el sistema de pensiones el cual le
permite a las personas ahorrar para el
&o’.mento de jubilarse.

Existen dos sistemas de pensiones:

1. Sistema de Reparto (SR): en este esquema

"ﬁsque estan trabajando hacen su ahorro
que luego es entregado a quienes estan
Jjubilados, se reparte la recaudacion de los
- trabajadores entre los jubilados.

ﬁ»:f Sistema de capitalizacion individual (SCI):

~ quienes trabajany reciben un ingreso deben

~ ahorrar bajo una cuenta de ahorro

- individual, esto se invierte en el mercado

- financiero y los fondos acumulados e

- intereses se entregan en el periodo de

Los fondos de pensiones captan los ahorros
de sus afiliados comprometiéndose a
brindarles una rentabilidad; para cumplirlo,
esto invierten en diferentes titulos de valor
que les generen las mejores rentabilidades
posibles asociadas al nivel de riesgo que

Tedricamente segin Ferruz (2000), las
inversiones financieras reales estin

ECONOMIA

determinadas por cuatro parametros:

-Rentabilidad, es el rendimiento de la inversion
que se mide mediante las ecuaciones de
equivalencia financiera en las cuales se muestran
los flujos de caja generados por la inversion,
los que dependeran de si se adquieren activos
de renta fija (seran los cupones periodicos y el
precio de amortizacion o de enajenacion) o
renta variable (los dividendos, los derechos
preferentes de suscripcion y el precio de
enajenacion).

-Riesgp se encuentra determinado por la
variabilidad de la rentabilidad. Es un elemento
negativo para el inversor racional que siempre
elegira alternativas con el menor riesgo posible,
siempre realizando un estudio conjunto con la
cuantia de la rentabilidad.

- La liquidez. Cuestion relacionada
directamente con la solvencia. En el caso de
inversiones financieras, esta liquidez o esta
solvencia objeto de andlisis sera la relacionada
con la empresa emisora del activo a invertir.
En el caso de que exista un mercado
secundario amplio y con buen funcionamiento
siempre deberan existir agentes dispuestos a
recomprar el activo antes del vencimiento o
periodo de maduracion sin incurrir en graves
quebrantos para el vendedor.

- El control. Puede ser uno de los objetivos
perseguidos al comprar ciertos activos. De esta
manera, en muchos casos, no se busca analizar
ninguna de las tres caracteristicas anteriores
sino que se busca el dominio de una entidad
para decidir sus acciones futuras.

El decisor financiero valorara la posibilidad de
obtener un determinado nivel de rentabilidad
cuando éste sea lo bastante estable en el tiempo;
0 lo que es lo mismo, se crea un problema de
seleccion de los activos que conforman una
cartera que debe contemplar dos cuestiones




30

.n

divergentes: rentabilidad y variacion de la
rentabilidad.

Como se muestra en Domingo y Alvarez
(1992) larentabilidad se puede calcular con
un promedio, la suma de todos los valores
dividida por el niimero de estos, expresado en
la siguiente formula:

R1=1/NZ Rit

Por lo tanto el rendimiento esperado sera

igual a:
E(Ri)=Ri= Z Rit pit

El rendimiento esperado de una inversion en
un activo de riesgo no es un promedio simple
de los posibles resultados de la operacion,
sino que se define como un promedio
ponderado de los mismos, donde las
ponderaciones que se le asigna a cada
resultado son las probabilidades de
ocurrencia de los mismos.

Sixl,...,xn son las proporciones invertidas

respectivas en activos que tienen

rendimientos aleatorios R'1,...Rn, entonces

el rendimiento esperado de un portafolio o

cartera P constituida por estos activos sera:
{

E(Rp)=x1 E(Ri)+...+ xn E(Rn)= Z xi E(Ri)

Con la condicion

xl+..+txn=2X xi=1

por cuanto Xi representa la proporcion
invertida en el activo i con respecto al total
invertido en el portafolio, y la suma de todas
las proporciones debe ser igual al 100% de
la inversion.

Si se considera una variable aleatoria D que
representa los desvios de los distintos
resultados posibles con respecto al valor
esperado, se tendra que esta variable
aleatoria puede tomar valores:

Dit= Rit — Ri

Se tomara como medida de riesgo
(dispersion de los resultados alrededor del
promedio) el promedio de los desvios.

o (Ri)=ci=1/N Z Dit=1/N Z (RitRi)

en lugar de tomar la varianza como medida
de variabilidad, se utiliza su raiz cuadrada la
desviacion tipica:

6 (Ri )= oi = Voi

Legalmente, el funcionamiento de los fondos
de pensiones se establece en la Ley 100 de
1993 y en la Circular Externa 007 de 1996.
El Sistema de Seguridad Social Integral es
un conjunto arménico de entidades publicas
y privadas, normas y procedimientos y esta
conformado por los regimenes generales
establecidos para pensiones, salud, riesgos
profesionales y los servicios sociales
complementarios. A su vez, el régimen de
pensiones tiene como objeto garantizara
la poblacion, el amparo contra las
contingencias derivadas de la vejez, la
invalidez y la muerte, mediante el
reconocimiento de las pensiones y
prestaciones que se determinan en la
presente ley, asi como propender por la
ampliacion progresiva de cobertura a los
segmentos de poblacion no cubiertos con
un sistema de pensiones.
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a General de Pensiones esta

w por dos regimenes solidarios
icluyentes pero que coexisten, a saber:

1. Régimen Solidario de Prima Media
con Prestacion Definida.

El régimen de Prima Media con Prestacion
Definida es aquel mediante el cual los
afiliados o sus beneficiarios obtienen una
pension de vejez, de invalidez o de
sobrevivientes, o una indemnizacion,

previamente definidas.

‘Seran aplicables a este régimen las
disposiciones vigentes para los seguros de
 invalidez, vejez y muerte a cargo del Instituto

de Seguros Sociales.

2. Régimen de Ahorro Individual

El régimen de Ahorro Individual es el
conjunto de entidades, normas vy
procedimientos, mediante los cuales se
administran los recursos privados y publicos
destinados a pagar las pensiones y
prestaciones que deban reconocerse a sus

afiliados, de acuerdo con lo previsto en el

El Régimen esta basado en el ahorro
proveniente de las cotizaciones y sus
respectivos rendimientos financieros, la
solidaridad a través de garantias de pension
minima y aportes al fondo de solidaridad, y
propende por la competencia entre las
diferentes entidades administradoras del
sector privado, sector publico y sector social

solidario, que libremente escojan los

VERSION DE LOS RECURSOS
L REGIMEN DE AHORRO
IVIDUAL

Cnn el fin de garantizar la seguridad,

idad y liquidez de los recursos del
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sistema, las administradoras los invertiran en
las condiciones y con sujecion a los limites
que para el efecto establezca el Gobierno a
través de la Superintendencia Bancaria,
previo concepto, que no serd vinculante, de
una comision del Consejo Nacional Laboral
o el organismo que haga sus veces.

En cualquier caso, las inversiones en Titulos
de Deuda Publica no podran ser superiores
al 50 % del valor de los recursos de los
fondos de pensiones, y dichos titulos
deberan cubrir la desvalorizacion monetaria
y pernitir el pago de intereses reales que
reflejen la tasa del mercado financiero,
certificada por la Superintendencia Bancaria
para periodos trimestrales.

La Superintendencia de Valores debera
definir los requisitos que deban acreditar las
personas juridicas que sean destinatarias de
inversiones o colocacion de recursos de los
fondos de pensiones.

Cuando la Superintendencia de Valores
autorice la colocacion de recursos en el
mercado de capitales o en titulos valores
diferentes a los documentos oficiales de
deuda publica, debera exigir a los
destinatarios, que cumplan con las normas
destinadas a contener fenémenos de
concentracion de propiedad e ingresos.

El Gobierno podra reglamentar las
transacciones diferentes a la suscripcion de
titulos primarios, para que se efectien por
intermedio de las bolsas de valores.

Las administradoras de fondos de pensiones
y cesantias de cualquier naturaleza podran
descontar actas y cartera en las condiciones
y en la proporcion que fije el Gobierno
Nacional, para que en todo caso la inversion
sea de maxima seguridad.
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RENTABILIDAD MiNIMA

La totalidad de los rendimientos obtenidos
en el manejo de los fondos de pensiones sera
abonado en las cuentas de ahorro pensional
individual de los afiliados, a prorrata de las
sumas acumuladas en cada una de ellas y de
la permanencia de las mismas durante el
respectivo periodo.

Las sociedades administradoras de fondos
de pensiones y de cesantias deberéan
garantizar a sus afiliados de unos y otros una
rentabilidad minima, que sera determinada
por el Gobierno Nacional, teniendo en
cuenta rendimientos en papeles e inversiones
representativas del mercado que sean
comparables. Esta metodologia debera
buscar que la rentabilidad minima del
portafolio invertido en titulos de deuda no
sea inferior a la tasa de mercado definida,
teniendo en cuenta el rendimiento de los
titulos emitidos por la Nacion y el Banco de
la Republica. Ademas, debera promover una
racional y amplia distribucion de los
portafolios en papeles e inversiones de largo
plazo y equilibrar los sistemas
remuneratorios de pensiones y cesantia.

En aquellos casos en los cuales no se alcance
la rentabilidad minima,‘las sociedades
administradoras deberan responder con sus
propios recursos, afectando inicialmente la
reserva de estabilizacion de rendimientos que
se defina para estas sociedades.

Con el propésito de que los recursos del
sistema general de pensiones se encuentren
respaldados por activos que cuenten con la
requerida seguridad, rentabilidad y liquidez,
las sociedades que administren fondos de
pensiones obligatorias deben invertir dichos
recursos en las condiciones y con sujecion a
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los limites que a continuacion se establecen:
Los portafolios de los fondos de pensiones
deben satisfacer ciertas restricciones de
inversion descritas en la Circular Externa
007 de 1996, en donde se describen las
inversiones admisibles; asimismo, se dan
requisitos minimos de calificacion para que
un activo sea admisible para inversion, y se
imponen limites individuales por emisor, por
emision, por inversion en entidades
vinculadas, restricciones a concentracion
accionaria, y a operaciones de cobertura
mediante el uso de derivados. Finalmente,
se enumeran los limites de inversion por clase
de activos (limites globales de inversion).

Limites de inversion mas relevantes

1. Maximo 50% en deuda publica

2. Méaximo 10% en titulos de Fogafin y
Fogacoop

3. Maximo 30% en titulos de renta fija de
instituciones vigiladas por la
Superintendencia Financiera

4. Maximo 30% en titulos de renta fija de
instituciones no vigiladas por la
Superintendencia Financiera

5. Maximo 30% en titulos de renta variable

6. Maximo 5% en Fondos Comunes
Ordinarios (FCO) (que entran al rubro__
de renta variable)

7. Maximo 2% en depositos a la vista

8. Maximo 20% en titulos de agentes
externos

9. Maximo 20% de posicion descubierta en
moneda extranjera

10. Minimo 0% en todos los activos y en la
exposicion cambiaria descubierta.




DEL PORTAFOLIO
DE LOS FONDOS DE

Desde la creacion de la Ley 100 de 1993,
las AFP en Colombia crecen a una tasa
promedio anual del 40.5%. De igual manera
lio de inversion también ha venido
0 de manera representativa siendo
ﬂmﬁ el afio donde mas crecimiento se ha
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El Sistema de Pensiones en Colombia se
clasifica en dos modalidades de aporte, el
Fondo de Pensiones Obligatorias y el Fondo
de Pensiones Voluntarias los cuales
el portafolio de inversion del

En promedio la participacion por tipo de
pensién sobre el total del portafolio desde
1995 a 2009 en del 86%para las pensiones
obligatorias y un 14% para las voluntarias.

Grafico 3: Participacion por tipo de inversion
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Fuente: Superintendencia Financiera. Cilculos Propios
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Del total de las inversiones, en promedio el
83% es destinado a inversiones de renta fija
y el 17% arenta variable, estos porcentajes
exceden el limite de inversion en renta fija
permitido legalmente lo que evidencia la
aversion al riesgo de estas entidades. Por
tal razon solo se analizara la inversion en renta
fija pues la renta variable tiene poca
participacion y no se dispone de informacion
suficiente.

Grifico 4: Participacion Renta Fija y Renta Vanable
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Este gran porcentaje de participacion de las
inversiones en renta fija es una tendencia, lo
que permite a los fondos garantizar en gran
medida su nivel de rentabilidad minima pues
tienen maés certeza o seguridad sobre el
retorno de utilidades.

Gréfico 5: Clasificacion por tipo de inversion
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Fuente: Superintendencis Financiern, Célculos Propios

La inversion en titulos de deuda publica es
la mas significativa. En los ultimos afios, la
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participacion de los TES sobre el total de
los activos ha sido en promedio del 22%
mientras que las acciones han tenido una
participacion del 9%.

Como se muestra en la grafico 4, la
evolucion de las inversiones en Titulos de
Tesoreria es cada vez mas significativa; en
1994 cuando se inician estos fondos, los
TES so6lo tenian una participacion de 15%
del total del portafolio, mientras que en el
2008 este tipo de inversion ya representa el
41%.

Con respecto a la inversion en acciones, su
participacion es mucho menor iniciando con
un 3% en 1994 y un 21% en el 2008.

La decision de invertir en renta fija se
determina por la rentabilidad que se puede
obtener, en este caso se observa que los
fondos tienen un comportamiento averso al
riesgo lo que refleja una baja rentabilidad
pues a mayor riesgo mayor rentabilidad.

Grafico 6: Riesgo y Rentabilidad en los Fondos de Pensiones
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Fuente: Superintendencia Financiera. Caleulos Propios

Analizando las rentabilidades obtenidas por
los fondos desde el ano 2000 y tomando
como referencia el tltimo mes de cada aiio,
se observa que en promedio obtuvieron
rentabilidades del 10.30% anuales asociadas
ariesgos demasiado bajos, lo que no implica
que la rentabilidad sea creciente en cada afio.
En los tltimos 9 afios las rentabilidades de
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los fondos de pensiones ha estado
disminuyendo, sin embargo en 2008 y el
2009 crece en gran medida al igual que el
aumento en-el valor de las inversiones
(698,268,863.1 en el 2008).

Este poco riesgo se puede explicar por una
inversion del 83% en renta fija lo que asegura
los rendimientos.

El comportamiento de los fondos en renta
fija esta acorde con la teoria de que la
rentabilidad y el riesgo se relacionan
positivamente, es decir, a mayor riesgo
mayor serd la rentabilidad.

El comportamiento de los fondos de
pensiones es bastante activo en el mercado
de deuda publica interna, con una elevada
participacion de los TES que se ha mantenido
en el 40% ya que el monto maximo
permitido por la Superintendencia Financiera
para este tipo de inversion tanto interna
como externa solo es de un 50%. Esta
cantidad de inversion llevo a un gran
dinamismo en este mercado de deuda
publica y por lo tanto a una trasformacion
de los mercados financieros.

En conclusion, el comportamiento de las
inversiones de los fondos en renta fija es
coherente con la relacion positiva entre
rentabilidad y riesgo que se plantea
tedricamente.

Las AFP no estan haciendo inversiones con
altos niveles de riesgo, lo que se evidencia
en el porcentaje de inversion en renta fija
(83%) permitiendo obtener la rentabilidad
minima.

La participacion de las AFP es bastante
activa en el mercado de deuda publica
interna, con una elevada participacion de los
TES que se ha mantenido en el 40%.
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...,-. CENTRALES DE RIESGO Y LA LEY
 HABEAS DATA EN EL SISTEMA DE
WD"'OS BANCARIOS EN EL PERIODO
2008 — 2009 EN LA CIUDAD DE
PEREIRA’

Christian Felipe Gonzalez®
Jhon Harold Hernandez G?
Andres Sierra Rincon®

El trabajo que se presenta a continuacion
tiene como objetivo determinar las
incidencias de la Ley Habeas Data en la
ciudad de Pereira como una posible medida
de politica economica en el sistema de
eréditos bancarios en los periodos 2008 —
2009. Con este estudio se pretende
diagnosticar la relacion existente entre las
politicas economicas- monetarias asumidas
por el gobierno para hacer frente a la crisis
financiera, y la Ley Habeas Data que se
constituyo para la mejorar el sistema
erediticio del sector financiero. Dicho estudio
concluye que la ley Habeas Data no es una
Politica Econémica adoptada por el
gobierno para ayudar a solucionar la crisis
economica; simplemente fue una medida 6
instrumento auxiliar que ayudo a solventar
m]lanmdo del pueblo a exigir unos derechos
_f:'pndamentales consagrados en la
constitucion.

Descriptores: Regulacion, politica
economica, Banca.

ion JEL: G18, G21

ABSTRACT

This article presents the impact that Habeas
Data law, as an economic policy instrument,
has had over Pereira’s credit system during
the years 2008-2009. The purpose of the
article is to illustrate the relation between
economic and monetary policy
determinations and Habeas Data law, a
legislation that was adopted to improve the
credit system. The article concludes that
Habeas Data law cannot be regarded as
having being adopted to address economic
crises. In essence, the law was enacted to
protect citizens’ fundamental rights under the
Colombian Constitution.

Descriptors: Regulation, economic policy,
banking system.

JEL Clasification: G18, G21

rabajo realizado en el colectivo de economia, fase II. 2009 - I
diantes UCPR, tercer semestre de Economia. 2009 - Il
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INTRODUCCION

Una central de riesgo se puede definir como
una entidad especializada en el
almacenamiento de datos acerca de las
obligaciones crediticias de las personas
naturales y juridicas. Son reconocidas
centrales de riesgo Datacrédito y Cifin, las
cuales, no solamente se especializan en
registrar situaciones de incumplimiento, sino
también en mantener una historia de quien
paga oportunamente sus obligaciones.

Estas entidades especializadas en el
almacenamiento del historial crediticio de
los usuarios surgieron como una herramienta
para disminuir los efectos de la informacion
asimétrica que se presentan en el mercado
financiero o bancario, como también reducir
el grado de incertidumbre en el pago futuro
de la obligacién, en cuyo tema son
reconocidos los aportes de Stiglitz. (2002).

Estas bases de datos son de gran
importancia, ya que sin ellas, aumenta la
incertidumbre en la actividad financiera,
haciendo mas onerosa la financiacion, lo cual
implica un mayor riesgo para el crédito y el
ahorro de la sociedad. En consecuencia, la
liquidez de la economia disminuye
impidiendo un mayor crecimiento
economico.

En la actualidad, un buen historial crediticio
es exigido por cualquier entidad financiera y
comercial y ha generado una problematica
de indole agregado, que afecta directamente
el bienestar y el crecimiento economico de
una region. Contar con informacion positiva
significa mayor acceso al crédito para las
personas y las empresas.

Se ha presentado una inconformidad con la
informacion consignada en las centrales de
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riesgo, debido a que, un gran nimero de
personas que se encuentran registradas en
estas bases de datos como deudores
morosos, actualmente se encuentran al dia
en sus obligaciones; reduciendo
considerablemente la aprobacion de
créditos.

Otro factor determinante para dicha
inconformidad es el tiempo que los usuarios
se encuentran reportadas como deudores
moroso, es decir, una persona que durante
dos meses no haya cancelado sus
obligaciones estara sancionada la misma
cantidad de tiempo que aquella persona cuya
morosidad haya sido mayor. Durante varios
anos se ha presentado dificultades para que
las personas y empresas accedan a créditos
bancarios, donde el causante de este
fenémeno es el reporte negativo en las
centrales de riesgo.

Ante tal panorama, el gobierno nacional
propugno una ley conocida como “Habeas
Data” la cual pretendio corregir estos fallos
del sistema de las centrales de riesgo; dicha
ley tuvo una vigencia de seis meses en los
cuales los usuarios contaron con privilegios
para acelerar el cambio de su historial
crediticio. -
El interés de este trabajo es determinar las
incidencias inmediatas que ha tenido la Ley
Habeas Data en el sistema de créditos
bancarios. Ademas, se pretende describir las
caracteristicas de la politica econémica en
el sector financiero, analizar las razones que
incentivaron la formulacién de la Ley
Habeas Data y evaluar el impacto que ha
causado la Ley Habeas Data en el sistema
de créditos bancarios en la ciudad de Pereira
en el periodo 2008 — 2009 y determinar si
la ley en cuestion es una medida de politica
economica asumida por el gobierno, para
hacer frente a la crisis econdmica mundial.




IONES DE LA LEY

sancionada en el 2008 por el
onal, regula el manejo de la

n contenida en bases de datos
en especial la financiera,
comercial, de servicios y la
e de terceros paises. A
cion podra conocer los beneficios
y establecié acerca de la
de los datos negativos en las

21 de laley establece un régimen
0 en que se prevé el beneficio de la
«0borron de la informacion negativa
zudores, es decir de la informacion
:ahmom en el pago de las cuotas u
aciones en los siguientes casos:

5i tiene obligaciones sobre las
en reportes negativos en las
informacion, pero a la fecha de
en vigencia de la ley se encuentra al
a m&l cumplimiento de todas sus

nes, usted puede obtener el
Malado segun se encuentre en
iguientes situaciones:

=D

1: si a la fecha de entrada en
:la ley su informacion negativa ha
ano de permanencia en las
informacion desde la fecha de
' -wrexcluldade su historial

2: si a la fecha de entrada en
laley su informacion negativa
olido un afo de permanencia
s de informacion desde la
0, la misma debera ser excluida
1al cuando complete un ano de
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Segundo: Si usted tiene obligaciones sobre
las cuales existen reportes negativos en las
centrales de informacion y a la fecha de
vigencia de la ley usted no se encuentra al
dia en el cumplimiento de todas sus
obligaciones, podra obtener el siguiente
beneficio siempre y cuando se ponga al dia
en todas sus obligaciones durante los seis
meses siguientes a la vigencia de la ley:

Beneficio: la informacion negativa sera
excluida de su historial apenas trascurra un
ano de permanencia en las centrales, contado
desde la fecha de pago.

Si usted incurre en mora nuevamente, en una
o en:todas sus obligaciones, toda la
informacion negativa que haya sido excluida
por haber accedido al beneficio previsto en
el articulo 21 de la ley, sera incluida
nuevamente en su historial crediticio.

Transcurridos seis (6) meses desde la entrada
en vigencia de la ley (a partir del 1 de julio
de 2009) los términos de permanencia del
dato negativo en las centrales de informacion,
seran los siguientes:

Primero: Para moras o incumplimientos
inferiores a dos afos, el término de
permanencia del dato sera equivalente al
doble del tiempo en que el deudor estuvo
en mora.

Segundo: Para moras o incumplimientos
equivalentes o superiores a dos anos, el
término maximo de permanencia del dato
sera de cuatro afios, término que se
contara a partir del momento en que se
extinga la obligacion mediante cualquier
modo, incluido el pago.

La Superintendencia de Industria y
Comercio ejercera la vigilancia de los
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(i)

-]

operadores, fuentes y usuarios de la
informacion de que trata esta ley, en cuanto
se refiere a la actividad de administracion
de datos personales, en especial la financiera,
crediticia, comercial, de servicios y la
proveniente de terceros paises.

En los casos en que la fuente, usuario u
operador de la informacion sea una entidad
vigilada por la Superintendencia Financiera,
¢sta ejercera la vigilancia e impondra las
respectivas sanciones.

La superintendencia asumird las funciones de
control y vigilancia que les asigna la ley seis
(6) meses después de su entrada en vigencia,
es decir, a partir del 1 de julio de 2009.

EL SISTEMA FINANCIERO Y LA
POLITICA ECONOMICA

Con motivo de la actual recesion econdémica
mundial, el pais ha estado sujeto a una serie
de decisiones que busca disminuir en gran
medida los impactos negativos que afectan
el normal desarrollo de la economia. El
gobierno, como ente encargado de buscar
alternativas de solucion a dicha
problematica, sabe que uno de los sectores
mas afectado y que requiere una atencion
especial es el sistema financiero, cuya
estructura se puede resumir en la forma que
muestra el cuadro |

Cuadro 1: Estructura del Sistema Financiero Colombianao

Instituciones Financieras

1. Autoridad monetaria

1. Banco de la Republica

2. Establecimientos de Crédito

2.1 Establecimientos Bancarios

2.2 Corporaciones Financieras

2.3 Corporaciones de ahorro y vivienda

2.4 Compaiiias de financiamiento comercial

3. Sociedades de Servicios
Financieros

{

3.1 Sociedades Fiduciarias

3.2 Almacenes Generales de Deposito
3.3 Sociedades Administradoras de
Fondos de Pensiones Y Cesantias

-

4. Sociedades de Capitalizacion

5. Otras Instituciones

5.1 Organismos cooperativos de caracter
Financiero
5.2 Instituciones de Régimen especial

Organismos de vigilancia, control y apoyo del sistema financiero

1. Superintendencia Bancaria

2. Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

Fuente: Estatuto Organico del Sistema Financiero Colombiano

40  Arango (1997) define algunos términos que dan claridad a la funcionalidad del sector financiero:
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jones financieras: son todas
entidades sometidas al control y
a de la superintendencia bancaria.

lecimientos de crédito: son todas
instituciones financieras cuya
yn principal consiste en captar en

 legal recursos del publico en

tos.

ades de servicios financieros: son
as dentro del estatuto organico
ma financiero como sociedades
icios financieros y por su
eza tienen el caracter de
ciones financieras: sociedades
ciarias, los almacenes generales de
sitoy las sociedades administradoras
ensiones y cesantias.

des de capitalizacién: cuyo
0 principal es captar capitales
te titulos de ahorro, cuotas de
periddicas y vencimientos

-entidades financieras: hacen
del sistema financiero como
ediarios dedicados a captar fondos
2der crédito.

rtancia que tiene el sistema
la estabilidad economica del
tar que dicho sistema es
ya que lleva a la interaccion de
_ ﬁ‘gmtes econémicos donde
. compromisos y responsabilidades
.‘-&a hacerlo, llevardn muy
i amdeaﬁtabllizaciéndedicho

'mercado derivan generalmente
Rwaclmisucasde los bienes
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publicos, como la exclusion, el mercado no
siempre trabaja de manera eficiente. En
ocasiones, la accion del gobierno es
necesaria para que el uso de los recursos se
vuelva eficiente, la imperfeccion o falla de
mercado es una situacion en la que el
mercado, por si solo, no asigna los recursos
de manera eficiente. (Diaz, Parejo y
Rodriguez 2006, pp, 466)

De las fallas de mercado, las que mas
impactan a la dinamica del sistema financiero
son la asimetria de la informacion y el riesgo
moral.!

La asimetria de la informacion presume que
al menos una de las partes en un negocio o
transaccion posee mas informacion, lo que
agrega una falla adicional al mercado. Enun
mercado monopolico, el monopolista es el
que cuenta con mayor informacion y porello
es capaz de extraer una renta adicional
asociada a esta asimetria de informacién con
respecto a los consumidores. El origen de la
asimetria surge porque el regulador no
conoce todas las caracteristicas tecnologicas
de la firma, ni el verdadero esfuerzo en ganar
eficiencia productiva. En este caso la
intervencion del estado se justifica en la
medida en que se enfoque hacia la difusion
de la informacion y por lo tanto, a la
reduccion de la incertidumbre acerca de los
resultados de la toma de decisiones en los
mercados (Stiglitz, 2002).

Mientras que en lo concerniente al riesgo
moral, la segunda asimetria, "es un problema
en el cual el esfuerzo del agente no es
observado por el principal. En este sentido,
el regulador debe disefiar un contrato que
incentive la eficiencia del agente por medio
de una mejor gestion, se describe como una
situacion donde una persona que esta
protegida por algin factor actuaria
completamente distinto si y solo si este factor
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no existiera al punto de modificar el
comportamiento”. Marcan éstos un claro
precedente que confirman la complejidad
que conlleva la una realizacion 6ptima de un
sistema financiero que dé solucion al
problema de los ahorradores e inversionistas,
siendo los principales actores hacia los
procesos de captacion y colocacion de
recursos. (Freixas y Rochet, 1997, pp, 136)

De lo anterior se puede determinar que estas
fallas de mercado crearian una clara amenaza
al crecimiento de la economia, definido por
Kuznets (1964) como el incremento
sostenido en la produccion de bienes y
servicios necesarios para satisfacer las
necesidades humanas tanto individuales
como colectivas; necesidades que requieren
de un compromiso claro con todos los
sectores que buscan satisfacer sus
necesidades por medio de sistema
financiero.

Los instrumentos financieros involucran
compromisos futuros que pueden cumplirse,
0 no, donde los mercados financieros sean
susceptibles a una amplia variedad de males,
como fraudes y panicos, que no son
caracteristicos de otros mercados. Por esta
razon, los gobiernos han reconocido la
necesidad de una firme regulacion de los
mercados financieros. (Sachs y Larrain,
1994)

Estas medidas regulatorias se deben
considerar de gran trascendencia, por cuanto
juegan un rol protagdénico en los
desempefios del sector financiero de una
Nacion, generando una diferencia entre
paises que han alcanzado gran logro
economico social con aquellos cuyo
progreso se ha visto rezagado.

De esta forma, “si las fallas de mercado

acaban con la propiedad de eficiencia social
de los mercados competitivos y sus precios,
entonces la regulacion debera promover las
condiciones de competencia en los mercados
para restablecer la eficiencia social. Esta es
la funcion basica y tiene entonces mayor
importancia que garantizar la estabilidad y
la seguridad del sistema.” (Vivas, 2003, pp,
169)

Dentro de la estructura del sistema financiero
existen instituciones reguladoras que, para
el caso colombiano operan en funcion de
control y supervision, como son la
superintendencia financiera y el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras
(FOGAFIN).

La Superintendencia Financiera realiza una
funcion de autoridad de policia administrativa
en la que se le atribuyen la inspeccion, control
y vigilancia sobre las personas juridicas que
realicen actividades de caracter financiero,
bursatil, de seguros y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento
e inversion de recursos captados del publico
y para el caso del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (FOGAFIN), su
objetivo consiste en “proteger la confianza
de los depositantes y acreedores ¢n las
instituciones financieras, para preservar el
equilibrio y la equidad econémica e impedir
beneficios injustificados de cualquier
naturaleza a los propietarios y
administradores del sistema”. (Gaviria, 2006,
pp, 138y 139)

Lo anterior implicaria la adopcion de
politicas economicas, fiscales y monetarias
expansivas que estimule la actividad
econémica. El proposito central de la politica
econdmica es buscar que los paises generen
mas riqueza y la distribuyan en una forma tal
que se logren mejores niveles de calidad de
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e los habitantes, siendo la prioridad
pais que sea afectado por una crisis

£
ntro de la politica econdmica, se
m identificados 3 instrumentos que
- ayudan a la eficaz regulacion del sistema
ero. El primero de ellos es la politica
“que es el conjunto de variaciones
§ s en los programas de gastos y de
w del gobierno, realizados con el fin
de colaborar al logro de los objetivos de la
ca economica; mediante estas
es, se piensa que el gobierno ejerce
eroso impacto sobre la demanda
agregada y por consiguiente sobre, dado un
‘nivel de precios, sobre la produccion y el
~ empleo”. Cuya funcion es “Aumentar el gasto
‘total agregado, con lo que la renta efectiva

‘amentaria, asimismo, hasta provocar los
‘niveles de empleo deseados”. (Diaz , Parejo
y Rodriguez, 2006, pp, 414).
Rl s
De igual manera la Politica Monetaria,
“entendida como la accion de las autoridades
'monetarias (el Banco Central, que usa para
- ellosusinstrumentos monetarios, sobre todo
manvos pero también cualitativos)
lirigida a controlar las variaciones en la
~ cantidad total de dinero (o de crédito), en
hupas de interés, e incluso en el tipo de
‘cambio, con el fin de colaborar con los
demds instrumentos de la politica
mw. ”(pp. 365), donde su objetivo
i0 es alcanzar y mantener una tasa de
~inflacion baja y estable, y lograr que el
- producto interno bruto crezca alrededor de
~ sutendencia de largo plazo, esta es la inica
made lograr un crecimiento sostenido
ue genere empleo y mejore el nivel de vida
»ﬁhpﬂblacmn Por el contrario, si la
‘economia crece a un ritmo que no es

Mtardcotempmno se generard una
risis con consecuencias graves para la
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economia, deterioro de los indicadores
sociales, pérdida de confianza de la
poblacién y caidas en la inversion y en el
empleo.

Adicionalmente se encuentra la politica
cambiaria, la cual, segun Gaviria (2006) es
la que nos indica los niveles maximos que
puede alcanzar, o los minimos a los que se
puede reducir la devaluacion de la tasa de
cambio, la cual va enfocada a una proyeccion
de los resultados de la balanza de pagos
medidos en la forma de una acumulacion de
reservas internacionales para el caso de un
superavit o descenso para el déficit.

Estos :mecanismos buscan controlar y
coordinar todas las actividades en las cuales
se ve involucrado el sistema financiero dentro
de capacidades economicas y politicas
institucionales que estructuran el pais y que
puedan afectar directamente el crecimiento
economico.

También es importante identificar el aporte
que hacen las entidades financieras en el
desenvolvimiento positivo de la economia,
como lo afirma Gil (2009): “las distintas
entidades financieras canalizan el ahorro
proveniente de los hogares hacia la inversion
en actividades productivas que desarrollan
las empresas, principalmente”. Por ello es
importante conocer que los “idearios
financieros se especializan en la evaluacion
de los deudores potenciales, lo que los
convierte en instituciones eficientes para
canalizar los fondos de los ahorrantes a los
que necesitan fondos. .. siendo los bancos
comerciales los tipos mas conocidos y mas
tradicionales de intermediario financiero
llamados Instituciones de depdsito.” (Sachs
y Larrain, 1994, pp, 622)
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Dichas instituciones de depdsito deben
asumir un grado de riesgo e incertidumbre
al momento de proceder en su ejercicio
financiero, tal como lo describe Sarch-
Larrain (1994): en una transaccion
financiera, el comprador recibe una
obligacion de pago en cierta fecha futura y,
en consecuencia, estas transacciones se
sustentan en la confianza del inversionista en
que la obligacion sera cumplida.

Lo anterior, fortalece ain mas la necesidad
de las economias de buscar mecanismos
adicionales para mediar estas fallas de
mercado. Como solucion a ellas, el Comité
de Basilea, compuesto por los
representantes de los Bancos Centrales de
los paises activos en el G10 propuso el
modelo Basilea 1, con el objeto de fortalecer
los sistemas financieros nacionales e
internacionales, ademas, mejorar las
practicas operativas de las instituciones
financieras y apoyar la expansion de los
mercados. (Samaniego, 2007).

Uno de los fundamentos de El Basilea Il es
el de requerimientos minimos de capital, el
cual propone un capital minimo que debe
tener un banco dado el riesgo al que se
expone, es decir, que el “capital minimo de
un banco debe determinarse sobre la base
de tres tipos de riesgo —riesgo de crédito,
riesgo de mercado y riesgo operativo, de tal
forma que su capital efectivo sea igual o
superior a la suma del 8% de los activos de
riesgo considerando (riesgo de crédito +
riesgo de negociacion + riesgo de tipo de
cambio + riesgo operacional”. (Idem)

El riesgo de crédito se calcula a través de
tres componentes:

PD o probabilidad de incumplimiento.
LGD o pérdida al momento del
incumplimiento.
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EAD o exposicion en el momento del
incumplimiento.

El método estandar para evaluarlaPD y la
LGD se calculan a través de calificaciones
de riesgo crediticio publicadas por empresas
especializadas en la recoleccion del historial
crediticio de quienes acceden a créditos.

Estos métodos estandares de evaluacion,
propuestos por los organismos
internacionales se representan en las
conocidas bases de datos de las centrales
de riesgo donde estas registran la forma
como las personas y las empresas han
pagado a las entidades el dinero que le han
prestado y como a efectuado otros pagos,
tanto los oportunos como los retardos, son
el espejo de su comportamiento crediticio.

En sintesis, las centrales de riesgo son
entidades especializadas en el
almacenamiento de datos acerca de las
obligaciones crediticias de las personas; no
obstante una central de riesgo no solamente
se especializa en registrar situaciones de
incumplimiento, sino también en mantener
una historia de quien paga oportunamente
sus obligaciones. Estas se encargan de
administrar informacion financiera crediticia,_
comercial y de servicios.

El funcionamiento de estas entidades ha
generado multiples criticas en cuanto a
inconsistencias por reportes injustos y su
poca confiabilidad en sus bases de datos;
pero eso no indica la importancia y relevancia
de un ente regulador de informacion
crediticia que genere confianza a la banca.

Stiglitz (2002) argumenta que dado que el
banquero no conoce toda la informacion
sobre el cliente, tiende a prestar solo a
personas que ofrecen el menor riesgo, bien
sea porque son clientes conocidos o porque




itias colaterales (hipotecas,

respaldan el préstamo.

s consecuencias negativas: O
¢ el crédito, o bien las tasas
1 mas elevadas, ambas basadas
ad de disminuir el riesgo

ipal conclusion del estudio de Stiglitz
s Centrales de Informacion
nuna respuesta institucional que
ese problema de asimetria y permite

crédito.

teodricos del autor han sido

rmados por estudios empiricos

el Banco Mundial y el Banco

ano de Desarrollo. Estos estudios

s efectos positivos de contar con

base de informacion sobre la
cion del crédito.
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iar como asumian las entidades

fenémeno generado por la
igenciade la ley Habeas Data 'y
n el sistema de otorgamiento
se realizo una entrevista a los
seis entidades bancarias de la
Pereira, las cuales fueron:

ivienda: German Sepulveda,
> erédito y cartera.
nena BCSC: Roberto Villa,

ex: Jorge Osorio, coordinador

/A: Lorena Ramirez, gestora
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Para iniciar, las diferentes entidades bancarias
afirman que la adopcion de la ley Habeas
Data no es una politica econémica diseiiada
por el gobierno para hacer frente a la crisis
econdémico-financiera que se vive en la
actualidad. Sino una medida para dar
solucion al problema presentado por las
centrales de riesgo y los reportes negativos
registrados en sus bases de datos.

Conrelacion a la favorabilidad que puede
generar la ley Habas Data, la banca visualiza
dos posibles vias, o como lo afirma el
coordinador de Bancoldex, Jorge Osorio
(2009) “‘es una arma de doble filo”; por una
lado,:los usuarios que se encontraban
reportados negativamente por justa o injusta
causa en las centrales de riesgo, se han visto
beneficiados al tener la oportunidad de
ponerse al dia con sus obligaciones y de
esta forma limpiar su historial crediticio.

Ademas, los bancos se ven beneficiados
parcialmente; por una parte la ley Habas
Data les permitira recuperar parte de la
cartera en mora, al ofrecer una amnistia de
seis meses corridos a partir de la entrada en
vigencia de la dicha ley, en donde los usuarios
podran ponerse al dia con sus obligaciones.
Por otra parte muchas personas que tenian
injustamente restringido el acceso al crédito,
podran acceder nuevamente a ellos
aumentando la colocacién bancaria;
paralelamente el grado de incertidumbre de
los bancos aumentara, al no poder identificar
claramente las personas que posen una
cultura morosa.

Esta incertidumbre motivada igualmente por
la actual crisis financiera, ha obligado a las
entidades bancarias adoptar estrategias para
reducir el riesgo al momento de otorgar un
crédito. Adoptando un modelo de seleccion




mas elitista con los clientes que posean una
buena capacidad de endeudamiento,
aumento la rigurosidad en el proceso de
otorgamiento de crédito y realizando un
estudio mas minucioso de su historial
crediticio.

Las politicas monetarias adoptadas por el
Banco de la Republica, y mas explicitamente,
la reduccion de las tasas de interés, ha
generado que los bancos comerciales ajusten
las suyas a las establecidas por el banco
€misor.

Esta medida ha beneficiado a las personas
que acceden a créditos, al tener que pagar
un interés cada vez mas bajo. Pero ha
perjudicado a los ahorradores, que cada vez
encuentran menos garantias para depositar
sus recursos en dichas entidades, afectando
directamente el proceso de captacion
bancaria.

Otro fenémeno detectado, es el deterioro
que registra la cartera de las entidades
bancarias de primer piso entrevistadas,
manifestando un aumento sostenido de la
cartera en mora y una disminucion en el
proceso de recuperacion de esta, lleva
ndolas ha adoptar estrategias como ofrecer
sistemas de refinanciacion, ponderacion de
intereses en mora, flexibilidad en el tiempo
de pago, entre otras; para evitar llegar a un
cobro juridico.

Por otra parte la cartera de los bancos de
segundo piso, segiin afirma Jorge Osorio
(2009), no se ha visto afectada puesto que
estas entidades de segundo nivel prestan sus
recursos a través de bancos de primer piso,
y son estos ultimos los que afrontan el riesgo
del crédito, al tener que responder a
Bancoldex sin importar qué suceda.

Los funcionarios de las entidades
entrevistadas, han solicitado una mayor
intervencion del gobierno para alivianar los
efectos de la crisis, sugiriendo una serie de
medidas como eliminar los gravamenes de
los movimientos financieros, reduccion de la
inflacion, detener la baja de las tasas de
interés del banco central.

Con el prop6sito de mostrar como ha sido
adoptada dicha problematica por los
usuarios del sistema financiero, se realiz6 una
encuesta a 50 estudiantes de VI a X
semestre del programa de economia de la
Universidad Catolica Popular del Risaralda,
la cual arrojo los siguientes resultados:

Con base en el historial que tienen dichos
usuarios con las entidades bancarias se
concluye que el 76% de las personas
encuestadas han adquirido compromisos de
una u otra forma con una entidad bancaria,
demostrando una dependencia economica,
comercial y de consumo con dichas
entidades.

De las personas que afirmaron tener cuenta
bancaria, el 76% poseen cuenta de ahorro,
éstas se ven directamente afectadas por las
bajas tasas de interés impuestas por el
Banco de la Republica. Esto compromete
el proceso de captacion bancaria, al no
ofrecer las garantias suficientes para que los
ahorradores depositen sus recursos en ellas.
La encuesta igualmente arrojo que los tipos
de créditos mas solicitados son: hipotecario,
consumo, libre inversion y educativo.
Mostrando las necesidades que la ciudadania
busca solventar por medio de un préstamo.

El 82% de las personas encuestadas
respondieron saber qué es una central de
riesgo, y de las consecuencias a las que son
acreedores si incumplen sus obligaciones, un
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> las usuarios encuestadas no tiene
ento de como operan estas y
14% de los encuestados que no
imiento de la existencia dichas
s, reportan un alto indice de
§ que se pueden ver reportadas
mente por el desconocimiento de la

demuestra que un 32% de los
ados aseguran estar o haber estado
vez reportados en una central de
), yun 8% afirman estar reportados
s de 2 veces, mostrando una cultura
rosa de la que tanto se cuidan las
dades bancarias.

iudadania acepta la importancia de las
es de riesgo como un mecanismo de
i6n, ayuda y control alos bancos,
existe una inconformidad en la
idad de éstas, principalmente en el
1po en el que se esta reportado.

CONCLUSIONES

los resultados encontrados por el estudio
ede resumir:

1. LaleyHabeas Datano es una politica
- economica disefiada por el gobierno para
~ hacer frente a la crisis econémico-

Laley Habeas Data puede asumir dos
- dindmicas, la primera beneficiar a los

usuarios que presentan un reporte
- negativo en las centrales de riesgo, y la

- segunda beneficiara parcialmente a los
- bancos al liberar a personas que tenian
~ injustamente restringido el acceso al
crédito, pero aumentando el grado de
- incertidumbre al momento de otorgar un
I Mto.
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3. Lasentidades bancarias han adoptado
como mecanismo de proteccion ante la
crisis una mayor rigurosidad el proceso
de otorgamiento de créditos.

4. Lastasas de interés de los bancos se
han visto afectadas, debido a las politicas
asumidas por el Banco de la Republica,
perjudicando el proceso de captacion
bancaria.

5. Seregistra un considerable deterioro
en la cartera de las entidades bancarias
entrevistadas, reportando un aumento
sostenido de la cartera en mora.

6. En el proceso de recuperacion de la
cartera en mora, los bancos han buscado
una negociacion directa con el cliente para
evitar un cobro juridico.

7. Los bancos de primer piso han sido
los mas perjudicados con la crisis
financiera.

8. La banca solicita una mayor
intervencion del Estado para cambiar los
efectos de la crisis.

9. Los ahorradores del sistema bancario
se sienten vulnerables, al no encontrar las
garantias suficientes para depositar sus
recursos en los bancos.

10. Sereporta un alto indice de individuos
que se pueden ver perjudicados por
desconocer como operan las centrales de
riesgo.

11. Laciudadania acepta la importancia
de las centrales de riesgo como un




mecanismo de informacion, ayuda y
control a los bancos, pero existe una
inconformidad en la operatividad de
¢stas.

Finalmente la investigacion realizada,
permite sacar algunas conclusiones que dan
respuesta a los objetivos planteados:

El estudio muestra a la ley Habeas Data
como una medida utilizada para el
cumplimiento del derecho fundamental,
articulo 15 de la Constitucion Nacional
“Todas las personas tienen derecho a su
intimidad personal y familiar y a su buen
nombre.” Ademas, cumplird con una
exigencia y un derecho constitucional que
tienen los ciudadanos que se encuentran
reportados en los banco de datos de las
centrales de riesgo, a renovar positivamente
su historial crediticio.

La ley Habeas Data no fue una medida a
priori disefiada para enfrentar la crisis, sino
un mecanismo para satisfacer la
inconformidad de los usuarios reportados en
las bases de datos de las centrales de riesgo.

Para las entidades financieras la ley Habeas
Data no ha sido una medida que presente
fuertes beneficios para sus intereses
comerciales; ya que todo esta supeditado a
los tipos de demandas que generen los
ciudadanos.

El mejoramiento sustancial en el rendimiento
y actualizacion de los bancos de datos, en
las diferentes centrales de riesgo: las cuales
se determinan, segln las entrevistas y
encuestas realizadas como necesarias para
dinamizar armoniosamente los servicios
crediticios bancarios en la ciudad.

ECONOMIA
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BANCA EN COLOMBIA: ESTRUCTURA
'DE MERCADO, CONCENTRACION Y
BILIDAD BANCARIA 1998 — 2009

Jonathan Florez Gallego®
Jaime Alberto Echeverry Restrepo ?

nte articulo es el resultado de un
meutlhza indicadores como el ratio
racion (C), concentracion de
(H), Herfindah y Hirschman
el indice de estabilidad de
ion (IE), con el objetivo de
ninar la estructura de mercado de la
Colombiana durante el periodo 1998
). Para ello, se determin inicialmente
de concentracion y el tipo de
que componen el sistema bancario
0, definiendo posteriormente las
nes microeconomicas que permiten
e, concluir que el sistema bancario
ano, evidencia una estructura
ca, y se observa una gran
dad, con leve grado de
'y al parecer sigue un enfoque
anti monopolica propuesta por
nidos.

s: Politica Monetaria, Sistema
Estructura de Mercado, Banca.

6n JEL: D40, E52,G18, G21.

ABSTRACT

This paper uses indicators such as
concentration ratio, Herfindahl concentration
the Herfindah & Hirschman indicator, and
the stability index concentration to determine
the market structure of the Colombian
banking system during the period 1998
2009. To this end, the article illustrates the
degree of concentration of and the type of
market structure the system has. The article
proceeds with a definition of the
microeconomic conditions of the said system
and concludes that it possesses an oligopolic
structure and significant stability with a low
degree of concentration and that it seems to
follow the US anti-monopoly approach.

Descriptors: monetary policy, financial
system, market structure, banking system.

JEL Clasification: D40, E52, G18, G21.
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a econdmica mundial se han
periodos de crisis, generadas
te por el sistema financiero, pero

que en Gltima instancia afectan a los demas
sectores que componen la estructura
econdmicay con ello, las diferentes medidas
de politica econdmica con las cuales se
pretende mitigar los efectos negativos de la
misma.
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s el resultado del trabajo realizado por los estudiantes en los Colectivos en la fase IIl. 2009 - Il
, quinto semestre de Economia. 2009 - Il
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En tal sentido, el Sistema Financiero se
convierte en un elemento fundamental en el
buen desempefio de la economia mundial y
al interior de cada uno de los paises, donde
cumple una funcion necesaria tanto para el
desarrollo y evolucion de los sectores
productivos y comerciales, como para los
diferentes agentes que se exponen a los
efectos de intermediacion financiera, sean
consumidores, productores o hasta el mismo
Gobierno.

Especificamente, la economia colombiana se
ha visto afectada por crisis del sector
financiero, debido al papel que desempefian
los establecimientos bancarios como
intermediarios para el ahorro, la inversion y
la financiacion, destacando de igual forma,
la influencia que tiene sobre el desarrollo
econdmico a nivel individual, de las familias
y de las empresas; por ello, es necesario
determinar las variables que componen el
dinamismo y la evolucion de dicho sector.

Para ello, en el presente trabajo se determina
tanto la estructura de mercado, como el
grado de concentracion del sistema bancario
en Colombia, a partir de diferentes indices
de concentracion como el de Herfindahl (H)
y de Herfindahl-Hirschman (HHI), el ratio
de concentracion y'el indice de estabilidad
basado en la movilidad intra-industrial, con
datos suministrados por la Superintendencia
Financieray de Valores, especificamente, los
créditos (colocaciones) y los depositos
(captaciones) durante el periodo enero de
1998 — agosto de 2009, destacando la
participacion de mercado de las entidades
bancarias colombianas, haciendo énfasis en
las cuatro entidades mas representativas del
sector; al igual que la relacion evidenciada
entre concentracion y estabilidad financiera
y su respectiva estructura de mercado.
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Con el fin de desarrollar el trabajo propuesto,
el documento se divide en cinco secciones:
En la primera, se realiza un resumen y la
introduccion; en la segunda, se describe la
motivacion y la revision de literatura; en la
tercera, se realiza una descripcion del sistema
financiero colombiano; en la cuarta, se realiza
lamedicion y estimacion de la concentracion,
estabilidad y tipo de mercado del sistema
bancario en Colombia y finalmente, en el
quinto, se presentan las conclusiones y
referentes bibliograficos.

MOTIVACION Y REVISION DE
LITERATURA

Sin lugar a dudas, el papel que cumple el
sistema bancario, tanto en Colombia, como
en el resto del mundo es transcendental, y
por ello se convierte en una necesidad
conocer las relaciones entre el manejo del
sistema bancario y la economia, resultando
interesante estimar la estructura del mercado
que presenta la banca colombiana y su grado
de concentracion, para luego entender el
comportamiento que se evidencia en la
economia nacional, mas aun, cuando se parte
de una hipdtesis en la que se considera el
mercado bancario colombiano como un
oligopolio, con una concentracion alta y
estabilidad moderada.

Inicialmente se considera el estudio de
Estrada (2005), que pretende examinar los
efectos de las fusiones sobre el mercado
financiero colombiano, toma para ello dos
variables elementales: la eficiencia del sistema
y los precios, y basado en la hipotesis de
que los bancos que se han sometido a
procesos de fusiones, pueden experimentar
mejoras en los indices de eficiencia y en
beneficios. Adicionalmente, tiene en cuenta
que el andlisis de las fusiones puede ser
manejado de tres maneras diferentes:
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jones pueden mejorar la eficiencia en
pueden mejorar la eficiencia en
s involucrando combinaciones de
productos superiores, y pueden
tar los beneficios a través de un
~mercado superior para fijar
iza datos del sistema financiero
durante el periodo 1996 2004
la metodologia propuesta por
gintetal (1997). Para interpretar los
mplea una modificacion del modelo
estocastica de Battese y Coelli
los indices de concentracion

hl-Hirschman (HHI).

te, concluye que en Colombia no
‘afirmar que después de los
de fusiones, exista un
niento de monopolio o de
n los intermediarios financieros.
una mejora en la eficiencia en
Iternativa de beneficios para las

s importantes realizadas durante
s afios en estudio.

ra parte, con el fin de verificar la
de mercado del sistema financiero
0 de concentracion, Bernal (2007),
lacion entre los aumentos en la
racion y las dinamicas de

adel sector financiero crediticio
na década. Especificamente,
‘periodo 1995 — 2005 para la
plombiana pretende comprobar
de que los aumentos en la
6n financiera han afectado el
 poder de mercado del sistema

editicio colombiano en el Gltimo
para ello realiza ejercicios de
omo el estadistico H de Panzar y
87), por medio de andlisis
s de panel de datos para
| de competencia del mercado,
na, utiliz6 el ndice Discreto (CR),
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y los indices de Herfindahl- Hirschman
(HHI), de Hall-Tideman (HTI), de
Concentracion Industrial (CCI) y de
Entropia (E).

Con respecto al nivel de competencia
financiera y poder de mercado, el autor
concluye que existe evidencia favorable para
expresar que el nivel de competencia ha
aumentado en el transcurso del tiempo,
afectando significativamente a las variables
macroeconomicas.

De igual forma, Gonzélez (2008) pretende
identificar la estructura de mercado del
sistema bancario boliviano, su estudio
integra los indicadores de estructura de
mercado, para medir indirectamente el grado
de competitividad de dicho sector, las
condiciones de entrada de nuevas entidades
al sector y para establecer un criterio que
permita aproximar cudl seria el nimero
6ptimo de bancos en el sistema bancario.

Para tal efecto, se plantea como objetivos,
determinar la existencia de elementos que
evidencian una estructura de mercado
oligopolista, ademas establecer si la incursion
de nuevas entidades financieras es o no
conveniente desde la perspectiva del
regulador. Para ello, emplea herramientas
que permiten dar un célculo mas aproximado
basandose en la recoleccion de datos en el
periodo comprendido entre los afios 2002
— 2007 y su analisis mediante el ratio de
concentracion, los indices Herfindahl,
Herfindahl-Hirschman, el inverso del indice
Herfindahl y como medida de movilidad
intra-industrial, el indicador de estabilidad.

Dentro de sus conclusiones establece que
los altos valores del ratio de concentracion,
indican que el mercado boliviano tiene una
estructura oligopolistica en el que pocas
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empresas grandes se destacan sobre
empresas financieras de mediano y pequeno
tamano. Los valores elevados del indice de
Herfindahl muestran una concentracion
elevada de activos y depdsitos, con lo que
se confirma que las firmas mas importantes
ejercen poder de mercado para elevar los
precios de los productos financieros por
encima de niveles competitivos, de igual
forma, establecid que la entrada de una
nueva entidad no redujo de forma relevante
los indicadores de concentracion ni aproximo
de forma significativa el nimero de bancos
a su cantidad 6ptima, por lo que su ingreso
no implicaria un aumento efectivo de la
competencia.

SISTEMA FINANCIERO.

La mayoria de las economias del mundo han
aumentado su tamafio de manera
significativa; una de las causas que explican
este fendmeno es el aporte del sistema
financiero y su rol en el sistema econdémico,
en donde se encarga de optimizar el uso de
las grandes cantidades de capital que pasan
por él.

Schumpeter (1911) sostenia que debido a
las funciones del sistema financiero y la
canalizacion de los ahorros, la evaluacion de
proyectos, diversificacion del riesgo,
monitoreo y la reduccion de costos de
transaccion, el sistema se convierte a su vez
en promotor de la innovacion tecnologica y
el crecimiento econoémico.

Por otra parte, Estrada (2005) plantea que
las fusiones pueden tener como consecuencia
un resultado sobre los beneficios de los
bancos, ya que gracias al incremento de su
poder de mercado, como consecuencia
directa de la fusion, puede aumentar el precio
de los bancos con un alto grado de

concentracion, ya que tienden a fijar precios
de oligopolios.

En tal sentido, la literatura que estudia el
comportamiento de la estructura del
mercado financiero y su relacion con la
fijacion de precios, plantea que en mercados
concentrados se cobran altas tasas de interés
con respecto a los créditos, y se pagan
menores tasas en depdsitos, dada la
hipotesis del poder de mercado, de igual
forma, determinan que la intermediacion
financiera por parte de los bancos reduce el
bienestar de las familias.

Ahorabien, el sistema financiero se conforma
por dos agentes, los relacionados con las
entidades financieras (establecimientos de
crédito, sociedades de servicios financieros
e inversiones institucionales) y los
reguladores (Gobierno, Superintendencia
financiera y de valores y el Banco de la
Republica), que segiin Arango (2005), tienen
como finalidad canalizar el ahorro que
generan las unidades de gasto con superavit,
hacia los prestatarios o unidades de gasto
con déficit.

Dentro de las entidades que conforman el
sistema financiero se encuentran distintQs
tipos: las Corporaciones Financieras (CFC)
y los bancos, siendo precisamente los
altimos, quienes conforman todo el sistema
bancario y son las entidades mas fuertes
dentro del sistema financiero de nuestro pais.
Cabe sefialar que en Colombia, el primer
banco que surgio en Bogota fue la compaiiia
de Giro y Descuento creada por Judas
Tadeo y Sinforoso Calvo en 1841, cuya
funcion primordial era captar los ahorros del
publico, reconociendo un interés e
invirtiéndolo en la compra de tierras y en las
empresas existentes, Crespo (1987)
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se reconoce que “un banco
instituciéon cuyas operaciones
gs consisten en conceder préstamos
ir depositos del pablico™ segin
(1997), “laexistencia de los bancos
té justificada por el papel que desempeiia
nel proceso de asignacion de los recursos
mas concretamente en la asignacion de
cursos de capital” Merton (1993).

| TOrma

otra parte, la Superintendencia
neiera y de Valores de Colombia define
hbmoos como un “Organismo que presta
. ‘como servicio la intermediacion financiera,

Wmedio del cual recibe dinero de unos
agentes economicos en forma de depdsito,
para darlo en forma de préstamo (crédito)

a otros agentes economicos, las acciones
w pueden realizar los bancos estan
determinadas por la ley, la cual impide el uso
de esta denominacion a otras instituciones

‘oempresas’.
. 1

sificamente, en Colombia, existen 17
lecimientos bancarios y son objeto del
nte estudio: Banco de Bogota,
ﬁanmnder Bancolombia, ABN Amro Bank,
HSBC, CitiBank, Sudameris, BBVA
~ Ganadero, Banco de Crédito Helm, Banco
de Occidente , Colmena BCSS, Davivienda,
Colpatria Red Multibanca, Agrario, AV
Villas, Banco Procredit Colombia y Bancaria
~ (Superintendencia Financiera y Valores).

Ahora bien, un tema inherente al sistema
financiero colombiano, es analizar la
- estructura de mercado en el que se encuentra
el sistema bancario, y la relacion de la
Mblhdad financiera con la concentracion
~ bancaria, sin desconocer la eficiencia en el
‘manejo de las entidades bancarias. En tal
- sentido, Barth (1997) considera que los
f. m;temas financieros de los paises

strializados se encuentran relativamente

ECONOMIA

concentrados, y generalmente estos sistemas
son estables, por su parte, Beck (2003)
plantea que la concentracion del mercado
bancario trae beneficios y sostiene que a
mayor concentracion, menor sera la
probabilidad de entrar en crisis financiera.

De forma antagonica, Pareto y Edgeworth
(creadores de la teoria del equilibrio
general), sefialan que la concentracion es una
medida perjudicial para la sociedad, ya que
un mercado con poca competencia, en
donde una o pocas empresas acaparan la
mayor parte de la actividad, se adquiere
poder de mercado, apartindose de una
asignacion de recursos factible, violando asi
el Optimo de Pareto, por tanto el beneficio
de unos se ve desmejorado por la mejora
de los beneficios de otros, lo que se
transforma en variaciones del bienestar y
genera perjuicios para la sociedad, la cual
quedara a expensas de las medidas de
recuperacion financiera que adopten los
encargados de la economia para tratar de
componer el camino, en palabras recientes
de Stiglitz, "El sector financiero ha
contaminado la economia global con activos
toxicos y ahora le toca limpiar".

MEDICION.

Se analizé el mercado bancario, en el
contexto de la economia industrial
tradicional, la estructura y su énfasis en la
concentracion de la banca colombiana, para
determinar si el mercado bancario tiende
hacia un monopolio, oligopolio o hacia
competencia perfecta.

Para estimar cual es el nivel de concentracion
y el tipo de mercado que componen el
sistema bancario, se utilizaron los indices de
concentracion de Herfindahl (H), Herfindahl
y Hirschman (HHI), el ratio de concentracion
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(C) y el indice de estabilidad de
concentracion (IE).

En cuanto al indicador Herfindahl (H), se
calculd como la suma de los cuadrados de
los tamarios relativos de las empresas de la
industria considerada, es decir, se basa en
el nimero total y en la distribucion de los
tamafios de las empresas de una industria a
partir de la formula:

n

H=Zsf

=1

El indice de Herfindahl y Hirschman (HHI)
resulta de cambiar la escala original del H.

HHI = Hx10*

Seguin la agencia Antimonopolio del
Departamento de Justicia de los Estados
Unidos la concentracion de mercado medido
porel Hy el HHI se divide en tres rangos:

« SiHHI> 1800, entonces el mercado esta
altamente concentrado.

« Si 1000 < HHI < 1800, entonces el
mercado presenta una concentracion
moderada.

« SiHHI < 1000, entonces en el mercado
no hay concentracion.

Porel ladode H
» Si H > 0.18, entonces el mercado esta

altamente concentrado,
¢ Si0.11 <H<0.18, entonces el mercado

presenta una concentracion moderada,
+ SiH<0.1, entonces el mercado no esta
concentrado

En cuanto al ratio de concentracion (Cx ),
indica la concentracion y el tipo de mercado
al que tiende el sistema bancario basado en
las entidades mas representativas, a
diferencia de H y HHI es que en el ratio de
concentracion se pierde informacion, ya que
s6lo tiene en cuenta las empresas mas
grandes del mercado, mientras que los otros
consideran todas las entidades del mercado.
El ratio de concentracion (Cx ) es el
porcentaje acumulado de la variable tamano
(s) de las x-ésimas empresas mas grandes
de un mercado formado por n empresas.
Para determinar una aproximacion, en un
tipo de mercado oligopolico, normalmente
se toman las 4 entidades mas representativas
del mercado. El indice Cx se calcula de la
siguiente manera:

51 Sy Sy

= + . JERPRGRL
s

Cx -
=17

Para tal caso,

« Si C(x=4) > 50, entonces el mercado
tiene oligopolio. 2

« Si25>C(x=4) < 50, entonces en el
mercado existe un oligopolio leve.

« Si C C(x=4) < 25, entonces en el
mercado no existe oligopolio.

El método utilizado para estimar la
estabilidad financiera es el indice de
Estabilidad*, el cual tiene dos variantes para
medir la movilidad de las empresas en una
industria; la movilidad extra-industrial y la

3 Se dice que los indices de concentracion en muchos estudios sirven de senal de la realidad en momentos
estacionados en el que se encuentra el mercado y los indicadores de movilidad intra — industrial como

indicadores dinamicos
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lad intra-industrial; en la primera, se
eran las entradas y las salidas de las
as del mercado, en tanto que la
gunda, mide los cambios en las
ticipaciones de mercado o de las
sas instaladas.

 Para el presente trabajo, se considero la
“movilidad intra-industrial para estimar la
estabilidad del sistema bancario, ya que este
permite medir los cambios en las cuotas de
- mercados o el ranking de las empresas
 instaladas, la cual se mide como la suma de
los valores absolutos de las diferencias entre

~ las cuotas de mercado de las n-empresas

- entre dos afios consecutivos.
2
e >
Plr
" IE = E I'sie = Sie-al
1Y .
=1

El indice de estabilizacion se encuentra en
unrango entre 0y 1 Pueyo (2003), en donde
Oindica que existe estabilidad maxima, y 1
~ cuandono hay estabilidad o hay estabilidad
~ minima, este mide momentos en donde las
~ firmas constantemente son dominantes pero
' ate cambia frecuentemente la identidad (no
es lamisma empresa), es un escenario que
_indica que un mercado es altamente
- competitivo a pesar de su concentracion

I

‘[.

ESTIMACION DE LA
~ CONCENTRACION, ESTABILIDAD
Y TIPO DE MERCADO DEL
SISTEMA BANCARIO EN
- COLOMBIA
~ Los resultados obtenidos corresponden a
- tres subperiodos: el primero, enero de 1998

-

~ Financiera del Fondo Monetario internacional.
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- septiembre de 1998, donde se considera
normal el comportamiento hasta que se
desata la crisis hipotecaria, lo que genera la
caida del sistema bancario; el segundo tramo
comprende a octubre de 1998 - junio de
2005, donde el sistema bancario muestra la
recuperacion de la crisis del 98; y el tercer
tramo esta entre julio de 2005, que es el ailo
de la consolidacion financiera hasta agosto
de 20009.

Tabla 1: Medidas de Estructura de Mercado del Sistema Bancario

Mercado de Ene 98 - Mercado de Oct 98 - Mercado de Julio-05 -

Medidas de estructura Sep98 Junio -05 Ago-09
de Mercado Depositos  Créditos Depositos  Créditos  Depdsitos
H Herfindahl 0,1049 0,007 00916 00893 0,104 01013
" Herfindahl-
HHI Hilrschman 1048,6312 1007,1960 915,6595 893,1073 11038136 1012,7116
Cx=4 Concentracion x=4 ,5442 05154 04841 04736 0.5681 0,5442
I Esta de
IE Concentracion 0,0000  0,0000 00000 00000 00000 00000

Fuente: Datos de la Supenntendencia Financiera de Valores

Grifico 1: Concentracion del mercado bancario mediante el indice de Herfindahl (H)

H Desde los eréditos

'
-’y & i
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[ - /’o’
0,09 v“ VM .

rl.l_!_t} de éstos indicadores se encuentra contemplado en la Guia de Compilacion de Indicadores de Solidez
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Fuente: Datos de la Superintendencia Financiera de Valores
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Grifico 2: H Desde los depisitos

I 012 — — =E=E

011 +

La concentracion H de los créditos en los
primeros meses del afio 1998 muestra un
promedio de 0.104, dicha concentracion en
este periodo fluctué entre 0.102 en enero
de 1998 y 0.106 en septiembre del mismo
afio indicando un nivel de concentracion alto,
pero moderado. Por parte de los depdsitos,
la concentracion bancaria, en este mismo
periodo, tuvieron un comportamiento
parecido al de los créditos, presentd un
promedio de concentracion en el mismo
periodo de 0.101 y fluctué entre 0.096 y
0.103.

Para este periodo el sistema bancario crecia
de manera muy significativa debido a
diferentes causas, dentro de las cuales se
pueden senalar, el proceso de liberalizacion
financiera, y de fusiones en el afio 1997, el
incremento de las entradas de capital que
causaron un notable aumento monetario y
del crédito, promoviendo un mayor gasto
publico y privado. La demanda de bienes
no transables crecié (especialmente la
propiedad raiz), entre otras circunstancias
que a la postre resultarian ser determinantes
de la crisis hipotecaria en Colombia en el
mismo aio.

Para el segundo subperiodo, comprendido
entre octubre de 1998 a junio de 2005, la
concentracion H de los créditos tuvo un

8 promedio 0.092 y fluctia entre 0.095 y

-l

0.090 grados de concentracion, mientras
que los depositos presentaron un promedio
en la concentracion H de 0.089 e indican
una fluctuacion entre 0.093 y 0.089. Como
se puede observar, el nivel de concentracion
en el segundo tramo a pesar tener mayor
tamano, evidencia una disminucion en la
concentracion bancaria tanto en los créditos
como en los depositos, concluyendo por
tanto, segun el indice H, que en el
subperiodo no existié concentracion
bancaria, debido a la recuperacion de la
crisis financiera, y en este tramo la banca
colombiana después de la crisis del 1999,
inicia un proceso de recuperacion.

En este periodo la crisis dejé un aumento en
las tasas reales de interés, afectando la caida
en términos reales de los precios de la
propiedad raiz, lo que aumento la carga
financiera de los hogares, afectando los
indices de solvencia de los intermediarios
financieros. La contraccion de los flujos de
capital afectaron al sistema financiero,
disminuyendo la liquidez de entidades
financieras que entraron en quiebra y otras
muy debilitadas que fueron sometidas a
procesos de refinanciacion y sus efectos solo
se observan en el tercer subperiodo.

e
Precisamente, para el tercer subperiodo se
evidencia una consolidacion y expansion del
sistema financiero en Colombia; de manera
especifica para el ano 2005 causado por
condiciones internacionales como la
modificacion de pequefios bancos con
capital extranjero, debido a la salida de varios
inversionistas extranjeros como el Lloyds de
Inglaterra y el Sudameris de Italia, el traspaso
de esas acciones a manos de inversionistas
de Panama (Banismo) y al grupo Gilinski de
Colombia, Igualmente por condiciones
nacionales como la compra del Banco
Superior realizada por Davivienda y la
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tizacion del Banco Granahorrar,
uirido por el grupo espaiiol BBVA. Para
ﬂZOOﬁ se presentan las fusiones,
pri cion y compra de Bancafe por
M!mmda, lo que redujo significativamente
el nimero de establecimientos e
“incrementando la concentracion bancaria.
M

~ Ratio de concentracion y tipo de
‘mercado del sistema bancario (Cx)

‘Paramedir el tipo de mercado al que tiende
la estructura de la banca, se tomaron los 4
‘bancos mas grandes y representativos del
‘mercado bancario: Bancolombia, con un
‘promedio de 0.185 de cuota del mercado
~ durante todo el periodo, Banco Bogota, con
promedio de 0.126, Banco de BBVA con
‘mediade 0.107; y el Banco Davivienda, con
‘media de 0.099.

3: Participacion bancaria por créditos

enie: Superintendencia Financiera de Valores, Calculos propios.

Estabilidad bancaria (movilidad intra-industrial)

Participacién bancaria por depositos

025

0.20 m"‘\/ s
! P

635 r'\wa"\ ﬂ-'-r__“,\fﬁ-"'\,'\- -'\':._ ‘~‘

- ‘} \""\_,,_,,‘ Hmm_huw.—u“"\\

0,05

0.00

.IuI-B?
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COLOMBIA — BBVA DAVIVIENDA

Fuente: Superintendencia Financiera de Valores, Cileulos propios.

El ratio de concentracion por parte de los
créditos} y los depositos en el primer
subperiodo, presenta un promedio de
0.5442 y 0.5154 respectivamente, lo cual
indica que el mercado bancario tiende a un
oligopolio, en tanto que para el segundo
subperiodo, el ratio de concentracion tuvo
un promedio de 0.4841 en créditos y
0.4736 en depositos, mostrando una
disminucion con respecto al anterior,
generado por las secuelas de la crisis de 1998
y segun el criterio del indicador, el mercado
bancario tiende a un oligopolio leve.
Finalmente, en el tercer subperiodo, el
promedio del ratio de concentracion por
parte de los créditos es de 0.5681 y 0.5442
por parte de los depositos donde se presento
un incremento debido a la consolidacion
financiera del 2005, generando que el
mercado de la banca en Colombia tienda a
ser un oligopolio.

Tabla 2: (Medias y Desviaciones) de las Participaciones de las entidade&més ll:fgresentativas en el Sistema
anca

Mercado de Ene 98 -Sep98
Depositos

Mercado de Oct 98 -Junio -05
Créditos

Mercado de Julio-05 -Ago

Depasitos Créditos Depositos

Media | Desviacion | Media | Desviacion Media| Desviacion | Media | Desviacion Media | Desviacion | Media |

0,112 0,006 0,102 0,007 0,120

- BANCOLOMBIA 0,145 0044 0142 0,046 0,166
0153 0012 0134 0005 0,102

MV]ENDA 0,134 0,006 0,138 0,007 0,097

0,014 0,118 0,016 0,138 0,011 0,137
0,016 0,154 0,011 0224 0,011 0,193
0,011 0,105 0,007 0,108 0,009 0,112
0,015 0,100 0,011 0,098 0,025 0,103

e: Superintendencia Financiera de Valores, Calculos propios.
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Teniendo en cuenta el indice de Estabilidad
desde la perspectiva de movilidad intra-
industrial, se puede evidenciar a partir de los
bancos mas representativos: Banco de
Bogota, Bancolombia , BBVA y Davivienda,
que el ranking de las participaciones de los
bancos, tanto en dep6sitos como en créditos
varia muy poco con respecto a la media en
el periodo enero de 1998 — Agosto de
2009, ya que los resultados del indice de
estabilidad (IE) es igual a 0.0000 en ambos
casos y en todo los subperiodos.

Por tal razon, se puede concluir que la
estabilidad bancaria a lo largo de todo el
periodo estudiado es maxima, lo que indica
que el ranking de las participaciones del
mercado bancario en Colombia ha sido casi
el mismo en la Gltima década, esto se
observa en los promedios y las desviaciones
de las participaciones de las firmas mas
representativas del mercado.

CONCLUSIONES

Los valores del indice de Herfindahl (H)
muestran que existe una concentracion
moderada concerniente al primero y tltimo
subperiodos, en el segundo se evidencia una
baja concentracion del sistema bancario,
pero sin alejarse de una céncentracion leve,
debido a que se encuentra cercano a los

valores que lo caracterizarian como una
concentracion leve con respecto a los
activos (Créditos) y pasivos (Depositos). Se
puede concluir que en la concentracion del
indice Herfindahl y el indice Herfindahl-
Hirschman (HHI) para el primero y tercer
subperiodo se present una concentracion
leve y para el segundo no se presento
concentracion.

Porel lado de la ratio de concentracion Cx,
se evidencio para el primer subperiodo, que
la estructura de mercado del sistema
bancario colombiano tiende hacia un
oligopolio, sin embargo, para el segundo
subperiodo la conducta del mercado
presenta una concentracion de oligopolio
leve y para el tercero, denota un
comportamiento de mercado tipo oligopolio.

Finalmente, con respecto al indice de
estabilidad de mercado bancario de los
cuatro bancos mas representativos, se puede
concluir que el mercado presenta una
estabilidad maxima, en donde el rango en el
que encuentra es cero, ya que este indice
permite medir las cuotas de los mercados
de las firmas instaladas.
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~ SUBSIDIO A LA DEMANDA DE
- VIVIENDA EN PEREIRA, 2007-2009

Susana Obando Restrepo’
Andrés Rios Lopez'
Leidy Johana Valencia Agudelo’

SINTESIS

| Elpresente trabajo exploratorio versa sobre
la incidencia que ha tenido la actual crisis
financiera en la politica de subsidios de
demanda de vivienda, de las personas y
| familias potenciales beneficiarias. Para ello,
se realizaron entrevista en profundidad con
funcionarios de las entidades locales
relacionadas con la vivienda de interés social
en Pereira. Para lo cual se analizo el
programa gubernamental de soluciones de
vivienda, los proyectos realizados por la
administracion local en esta materia; asi
mismo, se identifico el déficit cuantitativo
‘habitacional municipal y, en alguna medida,
laincidencia que ha tenido la crisis en esta
situacion, en el periodo 2007-2009.

Descriptores: Demanda de vivienda,
bienestar economico, Crisis financiera.

Clasificacion JEL: R21, D60, GO1

ABSTRACT

This article deals with the impact that the
current financial crisis has had on housing
demand subsidies and is based on detailed
interviews conducted by the authors with
Pereira’s housing officials. The article
analyzes the local government’s housing
program and the projects carried out within
it, calculates Pereira’s housing deficit and
identifies the impact that the crisis has had
over this deficit during the years 2007-2009.

Descriptors: Housing demand, economic
welfare, financial crisis.

JEL Clasification: R21, D60, GO1

INTRODUCCION

En los diferentes paises, y entre ellos
Colombia, se han polarizados dos tipos de
vivienda; de un lado, aquellos pertenecientes
alas familias de bajos ingresos, de otro lado,

1 Estudiantes UCPR, segundo semestre de Economia. 2009 - II
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las unidades habitacionales que usufructiian
las personas de altos estratos
socioecondmicos.

En el pais se han conocido con distintas
denominaciones las viviendas de las familias
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de bajos ingresos; por ejemplo, viviendas
populares y viviendas de interés social.
Mediante la Ley 3" de 1991 se formalizo el
tipo de vivienda de interés social (VIS)
dirigida a hogares con ingresos mensuales
que no superan cuatro salarios minimos.

En la reciente historia colombiana, el Estado
ha intervenido de dos formas en el mercado
de la vivienda: a) por medio de la
construccion directa, a través del Instituto
de Crédito Territorial (ICT) y b) Con aportes
de subsidios a la demanda. En la actualidad,
se aplican normas regulatorias para el sector
de la vivienda en todo el pais.

La vivienda-de interés social es, segtn la
Constitucion colombiana (1991) una
responsabilidad del Estado que se hace realidad
a través de los gobiernos subnacionales -

departamentos y municipios-.

Segtin la Federacion Nacional de Municipios,
las principales responsabilidades de estas
entidades en materia de vivienda son:

I. Adquirir terrenos para vivienda de interés
social. '

2. Otorgary canalizar subsidios de vivienda
a pobres.

3. Cofinanciar proyectos conla nacion, los
departamentos y las cajas de
compensacion.

4. Controlar la urbanizacion del suelo y

determinar los usos.

Prevenir utilizacion de zonas de riesgo.

6. Titular y legalizar la tenencia de los
predios.

7. Cofinanciar bancos de materiales y
herramienta.

ot

En este contexto, se ubico el interés por
investigar el comportamiento que han tenido
estas responsabilidades publicas de vivienda
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subsidiada para los pobres del municipio de
Pereira, el cual fue formulado en los siguientes
términos: ;Cual ha sido la incidencia de la
actual crisis financiera en los subsidios de
vivienda para Pereira, en el trienio 2007 -
2009?

Se establecié como objetivo general,
determinar la incidencia de la actual crisis
financiera en los subsidios de vivienda para
el municipio de Pereira, en el periodo 2007-
2009. Y como objetivos especificos, a)
analizar la politica de focalizacion de
subsidios de vivienda para Pereira; b)
identificar el origen de los recursos
financieros para los subsidios de vivienda; y
¢) determinar la efectividad de la politica de
subsidios de vivienda en Pereira.

Para el desarrollo del estudio, se contd con
el sustento teorico de los conceptos: Estado
de bienestar y subsidio a la demanda.

La importancia teorica de la presente
investigacion esta explicada por el analisis
econdmico de los subsidios de vivienda.

A nivel metodologico es relevante por la
aplicacion de instrumentos de recoleccion de
informacion en fuentes primarias.

Desde lo social, este trabajo se centr6 en el
interés por el problema de la vivienda en
Pereira y la solucion otorgada por la actual
administracion municipal.

En el proceso de recoleccion de informacion
requerida para cumplir con los objetivos
propuestos y, poder validar la hipotesis
implicita -disminucion de los subsidios de
vivienda para las familias de Pereira, durante
la actual crisis financiera-, se llevaron a cabo
varias entrevistas con expertos y funcionarios
de organismos oficiales relacionados conel
tema objeto de interés.




Finalmente, se indican varias conclusiones
objetivas del estudio, asi como varias
apreciaciones de los autores.

Descripcion de la situacion
problema: caso Pereira

La Constitucion colombiana en su articulo 51,
proclama que "Todos los colombianos tienen
derecho a vivienda digna. El Estado fijara las
condiciones necesarias para hacer efectivo este
derecho y promovera planes de vivienda de
interés social, sistemas adecuados de
financiacion a largo plazo y formas asociativas
de ejecucion de estos programas de vivienda".
A pesar de este mandato constitucional, todavia
esté lejos de ser un "derecho realizado" para
todos los colombianos; pues se conocen cifras
oficiales del déficit en los subsidios destinados
para vivienda; en el caso del sector urbano se
trata de una cifra de 2.300.000 por debajo de
lademanda®, y aunque menor, pero no menos
preocupante, en la zonas rurales hasta de
1.800.000 unidades’. El déficit cuantitativo, por
si mismo, es preocupante; no obstante, cuando
se piensa en las condiciones de calidad y del
cumplimiento de estandares de "vivienda
digna", la situacion es bastante cuestionable.

En cuanto al municipio de Pereira en materia
de vivienda, la presente administracion esta
desarrollando su plan de gobierno denominado
"PEREIRA REGION DE
OPORTUNIDADES" a través del cual se
pretende alcanzar los niveles de desarrollo
proyectados tanto urbano como rural, a partir
del fortalecimiento de cada uno de los sistemas

(Movilidad, Espacio Publico, Servicios
Publicos, Vivienda, Equipamientos, Medio
Ambiente), con el fin de lograr un municipio
sustentable. En este mismo documento se
plantea una politica de vivienda que permita
integrar las politicas de desarrollo de la ciudad
y los procesos de ordenamiento territorial con
sus instrumentos

de gestion, para lograr superar los
desequilibrios sociales y urbanos, pretendiendo
consolidar al municipio como facilitador de
procesos en pos de las clases menos
favorecidas’.

Segtin el analisis de algunas encuestas, Pereira
ha venido exhibiendo en los ultimos anos,
indices mas altos de poblacion sin vivienda: un
importante niimero de personas afirma haber
salido del pais con el propésito de ahorrar
recursos que les permitiera alcanzar el suefio
de tener "vivienda propia"; sin embargo, debido
a la crisis financiera que afecto a los distintos
paises (porejemplo, Espafia, ¢l cual se convirtio
en el destino migratorio de muchos pereiranos),
tuvieron que regresar al pais y a la ciudad de
origen con el desvanecimiento de sus suefios,
e incluso, con las deudas derivadas del costo

migratorio’.

Dentro del Programa "Familias en Accion”
destinado a disminuir la escasez habitacional
de la ciudad®, se pretende atender a nivel
nacional mas de 2 millones de Familias en
Accion para el presente afio’. En el caso de
Pereira, la ciudad ha alcanzado hasta

4 DANE (2008).

5 ICAV (Entidad que agrupa a las corporaciones de ahorro y vivienda privadas) basado en la encuesta de calidad de

vida del DANE.

6 Ordenamiento territorial y las politicas y programas de vivienda de interés social en los planes municipales de

desarrollo 2008-2012.

7 AESCO, América Espana Solidaridad y Cooperacion.

8 Es una iniciativa del Gobierno Nacional para entregar subsidios de nutricion o educacién a los nifos menores de
edad que pertenezcan a las familias pertenecientes al nivel 1 del SISBEN, familias en condicion de desplazamiento

o familias indigenas.
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Octubre de 2009 un registro de 21.600
soluciones, el cual es considerado
satisfactorio por el gobierno nacional. Esto
evidencia el esfuerzo de las autoridades
locales, a través de la Secretaria de Gestion
Inmobiliaria, para atender los retos de un
sector cuyo desarrollo genera fuertes
impactos en la calidad de vida de la
comunidad, toda vez, que existe una estrecha
¢ inseparable relacion entre las caracteristicas
fisicas de las viviendas con la salud de
quienes la habitan y las condiciones del
entorno (habitat) de las viviendas con la
nutricion, la educacion, la convivencia
pacificay las posibilidades de inclusion social
y el reconocimiento a la identidad individual
y colectiva. -

El programa presidencial de "Familias en
Accion" se viene implementando en la ciudad
cumpliendo los requisitos que estipula la Ley;
de este modo, son beneficiarias de los
subsidios las familias pertenecientes al nivel
1 del SISBEN, familias en condicion de
desplazamiento registradas en el SIPOD y
familias indigenas registradas en los Censos
Indigenas con integrantes menores de 18
anos y avalados por el Ministerio del Interior
y Justicia.

Los recursos financieros provienen de los
Ministerio de Vivienda y Desarrollo,
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
a través de las transferencias del Sistema
General de Participaciones (SGP), recursos
del Municipio y ONG'S Internacionales.

Revision de la literatura

El Estado de Bienestar, de naturaleza liberal,
se caracteriza por la asuncion de
responsabilidades del "bienestar" de sus
ciudadanos a través de la politica de
intervencion en la economia de mercado,
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mediante instituciones, programas y
estrategias de empleo, salarios, subsidios y
servicios de bienestar social en general.

De manera especifica, el Estado de Bienestar
focaliza y dirige su accion a los segmentos
de la poblacién pobre y vulnerable,
concediendo una serie de servicios sociales,
tales como donaciones materiales, viviendas,
pensiones, desempleo, salud, educacion y
otros subsidios, los cuales, en cierta medida,
garantizan un nivel minimo de subsistencia o
condiciones basicas.

J. M. Keynes fue uno de los mas destacados
y recientes pensadores del Estado de
bienestar. En la Teoria General (1936)
expresaba: "Los principales inconvenientes de
la sociedad econdmica en que vivimos son su
incapacidad para procurar la ocupacion plena
y su arbitraria y desigual distribucion de la
riqueza". (Gomez, 2001, 238).

A Keynes se le reconoce el aporte al cambio
de perspectiva del andlisis econémico y del
funcionamiento de la economia. El encontrd
una relacion directa entre salario y politica
social, entre bienestar individual y medidas
sociales estatales. Este enfoque notable
genero un gradual cambio de orientacion en
materia de "Ley de Pobres", subvenciones
y ayudas gratuitas por parte del Estado; por
tanto, la politica social empezo a
caracterizarse por la practica de medidas
contributivas y de conformacion de un fondo
social destinado al sostenimiento de salarios
dignos. Desde su concepcion, esto era
posible mediante la intervencion directa del
Estado. (Gomez, 2001).

Keynes, reconocido por la literatura como
un abanderado del Estado social, concibe
la complementariedad de un crecimiento
econémico sostenido y una mejor




redistribucion de la riqueza, una mayor
justicia social, sintetizado en el aforismo:
desarrollo econdmico mas bienestar social.
Pero, en las postrimerias del siglo XX y los
albores del nuevo milenio, las fuerzas
externas de gran impacto al interior de los
paises de América Latina, y en especial de
Colombia, generaron un cambio en la
esencia del Estado de bienestar, hacia lo que
se ha dado en llamar globalizacion. Se redujo
ostensiblemente la intervencion del Estado
en la economia de mercado por efecto de
los procesos de internacionalizacion,
modernizacion del Estado, privatizaciony
mundializacion y, con bastante rapidez se
impusieron los fundamentos del
neoliberalismo (Consenso de Washington).

El Estado ha venido retirandose de lo que
constituye sumisma esencia, en lo que podria
definirse como el transito del Estado
benefactor hacia el Estado facilitador, que
significa la renuncia de sus deberes y su
correspondiente traslado a los particulares
y el desmonte de entidades e instituciones
centralizados, en una descentralizacion
administrativa que viene a otorgar mas
funciones a los gobernantes locales pero no
necesariamente mas recursos y que termina
en la quiebra de varios municipios y su
posterior renuncia a la autonomia (Apnle-
Gniset, 2001 Citado por Mercedes Castillo
en: anotaciones sobre el problema de la
vivienda en Colombia, 2004, p.18)

El Marco Institucional

Con la Ley 3a de 1991 se reoriento la
politica, de acuerdo con las tendencias
internacionales que ya se indicaron; en
adelante se estableceria un esquema de
subsidios basado en mecanismos de
mercado, para la vivienda, la salud, entre
otros. Asi mismo, se cred el Sistema
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Nacional de Vivienda de Interés Social
(SINAVIS), para cumplir funciones de
fomento, ejecucion, asistencia técnica y
financiacion.

Por tanto, el Estado substituyo su papel de
mediador financiero y constructor directo de
vivienda por medio del Instituto de Crédito
Territorial (ICT), por el de administrador del
sistema de subsidios y prestador de
asistencia técnica, a través del Instituto
Nacional de Vivienda de Interés Social y
Reforma Urbana (INURBE). Esta
Institucién gubernamental es la mas grande
entidad en materia de asignacion de
subsidios en el sector urbano.

Otras Instituciones que atienden el problema
de asignacion de subsidios para vivienda en
Colombia, son las Cajas de Compensacion
Familiar, con alta preferencia por sus
afiliados. Para denotar la importancia de
estas instituciones basta decir que para el
periodo 1991-1998 han asignado la tercera
parte de los subsidios para vivienda en el
pais. (Martinez, 2002)

Por otro lado, La Ley 1151 del 2007 (Plan
de Desarrollo Nacional 2006-2010)
establece que las entidades territoriales para
efectos de focalizar los subsidios en materia
de vivienda deberan centrar sus esfuerzos
en vivienda de interés prioritario cuyo valor
sera hasta de setenta salarios minimos legales
vigentes (70smlv); los Planes Parciales que
se formulen a iniciativa publica o privada
deben considerar un minimo de 15% para
vivienda de interés prioritario y un 25% para
vivienda de interés social, para contribuir a
la demanda y déficit de vivienda que existe
hoy.




Metodologia

Se aplicaron los métodos de investigacion
exploratorio y descriptivo con el interés de
especificar las caracteristicas del
otorgamiento de subsidios a la vivienda para
las familias pobres y vulnerables de la ciudad
de Pereira, en el trienio 2007-2009.
Mediante la técnica de entrevista en
profundidad aplicada a expertos de
entidades relacionadas (Secretaria de
Gestion Inmobiliaria y la Promotora de
Vivienda de Risaralda), se recolectd la
informacion por medio de un cuestionario
estructurado de preguntas que permitieron
un acercamiento al problema planteado. (Ver
instrumento €n anexos).

Se consultaron fuentes secundarias como
documentos dé politica fiscal y paginas web.

Analisis de la informacion

La informaciéon obtenida en dichas
dependencias, tal como lo muestra la figura 1,
permite observar que para el periodo
relacionado, se tenian previstos distintos
proyectos de vivienda subsidiada, para las
familias beneficiarias, correspondientes a
diferentes zonas de la ciudad; en tanto que
la figura 2 da cuenta del balance cuantitativo
de vivienda; en este sentido, queda claro que
los recursos para realizar los proyectos se
vieron disminuidos; sin embargo, no se
conocieron de manera cierta las causas de
ello. Se presume que los efectos de la crisis
financiera podrian explicar, en parte, dicho
déficit habitacional, y la entrevista dio luces
sobre el tema.

Debido al déficit que se evidencia en el
municipio de 6.550 viviendas, la
administracion tiene establecidos algunos

objetivos para disminuir la demanda que
existe en términos de subsidios de vivienda.
Desde la Secretaria de Gestion Inmobiliaria,
se plantearon dos objetivos que tiene el
municipio para este fendémeno; el primero,
consiste en incidir en el mejoramiento integral
del entorno en el cual se desarrolla la
actividad del sector de la construccion; el
segundo, es contribuir al fortalecimiento de
las relaciones entre los actores de la cadena
de valor en un marco de responsabilidad
social y ambiental.

Adicionalmente, se ha pensado en proseguir
el trabajo en 40 asentamientos de legalizacion
y titulacion. La gestion del suelo es un
propésito central de la administracion
municipal, razén por la cual a través del plan
de ordenamiento territorial, se adelantan
acciones tendientes a desarrollar VIS-VP
(Viviendas de Interés Social -Viviendas
Populares) de expansion.

Es importante anotar, que es COmpromiso
de la administracion 2008-2011, con el
apoyo de la nacion, gestionar y ejecutar los
proyectos de vivienda Gonzalo Vallejo, el
Remanso, Santa Clara, Loma Linda, Gilberto
Peldez y Luis Alberto Duque.

Macro proyecto Gonzalo Vallejo:
Suelo para 800 soluciones.

Programa de Vivienda el Remanso:
2251 soluciones de vivienda.

Programas de Vivienda Gilberto Pelaez:
465 soluciones de vivienda.

Programas de Vivienda Luis Alberto Duque:
220 soluciones de vivienda.

Programas de Vivienda Santa Clara:
700 soluciones de vivienda'’.

10 Entrevista realizada a la Secretaria de Gestion Inmobiliaria del Municipio el 09 de noviembre de 2009.
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Ademas, por medio de la Caja de

Compensacion Familiar (COMFAMILIAR),

se ha elaborado un perfil para las familias y

personas potenciales beneficiarias de los

subsidios de vivienda. Para ello se requiere el

cumplimiento de las siguientes condiciones:

+ Serafiliado a una caja de compensacion,
no importa la antigiiedad.

* Conformar un nucleo familiar que
compartan el mismo espacio habitacional

* Nucleo familiar: conyuges, uniones
maritales de hecho, parentesco hasta en
tercer grado de consanguinidad,
hermanos, tios.

* Tener ingresos familiares inferiores a 4
salarios minimos mensuales.

+ No ser poseedor de vivienda en el caso
de compra de vivienda nueva

« Ser propietario del lote o que el lote sea
de la entidad promotora, para los casos
de construccion en sitio propio.

* Propietario de vivienda con carencias
basicas como pisos, techos, etc. en el
caso de subsidio para de mejoramiento.

Para ser beneficiario de los subsidios de
vivienda entregados por el gobierno se
establecen los siguientes requisitos:

I. Que la vivienda este ubicada en el
departamento de Risaralda.

2. Que se utilice antes del 31 de diciembre
de 2010.

3. Beneficios: propietarios de viviendas
urbanas o rurales cuyo avalto catastral
no exceda la suma de $137.000.000.

4. Monto maximo del crédito segtin decreto,
de $30.000.000. En este caso,
COMFAMILIAR otorga créditos hasta
por un valor de 10.000.000.

5. Tasa de interés del 9%

6. Plazo de 7 afos.
7. Garantias segun el monto del crédito.

De la informacion obtenida de las entrevistas,
se conocio que el déficit subsidios de
vivienda en el municipio, se debe,
principalmente, a la falta de recursos
financieros para atender la demanda
crecientes, por efectos de movilidad.
Ademas, se identicaron algunas fuentes de
los recursos. Los municipios tienen recursos
provenientes del presupuesto departamental;
y finalmente reciben apoyo financiero de
ONG Internacionales.

Ademas, los municipios reciben recursos del
Estado a través del Ministerio de Vivienda y
Desarrollo, por recaudo de impuestos. Estas
transferencias se han visto disminuidas,
ademas de la actual crisis financiera, por el
alto nivel de corrupcion administrativa; segin
la revista PODER (2009) edicion No. 848,
afirma que Colombia pierde cada afos $ 4
billones de pesos por este aspecto; la
corrupcion en materia de contratacion
publica duplicaria el costo anual de seguridad
democratica -dos billones de pesos, en
promedio, segun el PNUD (Programa de
Naciones Unidas para el Desarrollo)-, y
superaria en $700.000 millones de pesos las
reservas por $3,2 billones de pesos para
contingencias: reparacion de victimas de la
violencia, re liquidacion de las pensiones,
pago de deudas por bonos pensionales y
pago de sentencias judiciales. En el caso de
subsidios de vivienda podrian darse 152.113
subsidios para personas marginadas, a razon
de un poco mas de 11,5 millones de pesos
cada uno''.
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CONCLUSIONES

Esta exploracion alrededor del tema de la
asignacion de subsidios de demanda a la
vivienda en el municipio de Pereira, permitié
identificar el comportamiento de la politica
social de subsidios en el periodo 2007-2009.

Las personas y familias pobres no disponen
de oportunidades de financiamiento,
teniendo en cuenta la capacidad de
endeudamiento para adquisicion de vivienda,
lo cual genera bajo impacto en las politicas
de subsidios en el pais y en las regiones.

Se conocieron las soluciones concretas de
vivienda de inferés social que se tenian
proyectadas por las autoridades locales para
dicho periodo, tales como:

Gonzalo Vallejo, el Remanso, Santa Clara,
Loma Linda, Gilberto Pelaez y Luis Alberto
Duque.

Es claro, ademas, como debido a la
movilidad poblacional, no cede facilmente
el déficit cuantitativo de soluciones
habitacionales y, mas dificil aun, las
condiciones de calidad de la vivienda de
interés social. ‘

En alguna medida, la actual crisis financiera
permite explicar el déficit habitacional en el
municipio; por ejemplo, las menores
transferencias de recursos del Estado vy,
principalmente, la disminucion de remesas
de los migrantes pereiranos.

La administracion municipal ha generado en
el tltimo tiempo proyectos de vivienda como

"familias en accion", "Pereira region de
oportunidades" entres otras, las cuales han
sido de vital ayuda para dar una solucion
parcial a las clases menos favorecidas; sin
embargo, se reciben criticas a estas
estrategias por considerar que disminuyen
el interés y esfuerzo individual, lo que termina
por afectar el crecimiento economico local.
El municipio cuenta con un perfil de personas
y familias beneficiarias del subsidio de
vivienda, el cual fue elaborado por
Comfamiliar Risaralda.

Finalmente, se identificaron algunas fuentes
de procedencia de los recursos financieros
destinados al otorgamiento del subsidio a la
demanda de vivienda.

Consideraciones de los autores

Se presume que hay desigualdades e
injusticias en el proceso de otorgamiento de
subsidios para adquisicion de vivienda a las
personas y familias pobres, lo que hace poco
eficaces los programas de financiacion y
subsidios de vivienda.

Por lo anterior, no se puede hablar de
soluciones efectivas de vivienda, siendo
bastante cuestionable el tipo de vivienda de
interés social (VIS). Ademas, el dificil
acceso a las fuentes de financiamiento lo
refuerza. Incluso, es posible que para muchos
de ellos no puedan cumplir todos los
requisitos que se exigen, entre otros, los
salariales.
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ANEXOS

Entrevistas a: a) Secretaria de Gestion Inmobiliaria y b) Promotora de Vivienda de Risaralda.
¢ Cuales son las fuentes de financiamiento del Fondo de Vivienda Popular en Pereira?

(Lostipos de "vivienda de interés social" y "viviendas populares" se consideran viviendas
dignas?

(Los subsidios de vivienda y su cuantia estan reglamentados por el gobierno nacional o varian
de acuerdo a cada administracion municipal?

De acuerdo con informacion abstraida del Plan de Desarrollo Municipio de Pereira 2008-
2011 "Pereira Region de Oportunidades" LINEA DE ESTRATEGIA PEREIRA HUMANA,
de Mayo de 2008, donde se indica un déficit en vivienda por ordenamiento territorial,
hacinamiento y por riesgo de 6.550 viviendas, ;Cual ha sido la efectividad de "solucion de
vivienda" para las personas pobres y vulnerables en Pereira?

¢Las actuales condiciones de crisis economica han afectado la financiacion de los programas
de subsidios de vivienda para las familias de estrato bajo en Pereira?

¢ Como ha sido el impacto del proceso de "Desplazamiento forzoso por la violencia" en los
programas de subsidio de vivienda en Pereira?

(Existen politicas y estrategias gubernamentales para enfrentar la situacion del Desplazamiento
forzoso?

¢ Existe correspondencia entre el nimero de soluciones de vivienda proyectado por la actual
administracion municipal y el alcanzado efectivamente hasta ahora?

Se tiene establecido por la administracion municipal el tipo de personas y su perfil socio
economico para la asignacion y entrega del subsidio de vivienda?
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