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El libro de José Antonio Ocampo alimenta la historiografia del sector financiero en Colombia
e identifica elementos que permiten abrir la discusion y el andlisis. El libro presenta la evolucién
y las principales caracteristicas macroeconémicas en la dinamica del sector financiero colom-
biano desde 1951, afio en que una reforma financiera buscé que el banco central asumiera fun-
ciones de fomento. Esta reforma fue un cambio importante desde la creacion del Banco de la
Republicay la Superintendencia Bancaria en 1923, que le dan elementos a Ocampo para iniciar
su obra.

Sin embargo, el autor retrocede para entender algunos elementos que llevaron a transfor-
mar la politica monetaria, no solo desde la perspectiva de los impactos econdmicos de la crisis
de 1929y la Segunda Guerra Mundial, sino también los que indujeron a regular de una forma
diferente las variables macroeconémicas (pags. 40-41). La influencia de la Reserva Federal en la
reforma contenia elementos de politica que Ocampo descuida, pero que igual analiza breve-
mente para llegar a lo que seria la reforma de 1951 (pags. 42-44).

La obra esta estructurada en cuatro capitulos que trazan cronolégicamente la evolucion y
transformacién del sector financiero. Aqui, el autor hace una primera salvedad, que lo acerca
mas a una historia econémica de los intermediarios crediticios y financieros, y deja por fuera
las companias aseguradoras y los fondos de pensiones, que han sido actores que dinamizan el
sector dentro de cualquier contexto econdmico. Cada capitulo cuenta con una seccién macro-
econdmica, seguida de una seccion de cambios institucionales y una tercera en la que analiza
los cambios en la estructura del sistema financiero.

El primer capitulo abarca el periodo de 1951 a 1974, el cual establece Ocampo como de fuer-
te intervencién estatal que promueve la industrializacién; los esquemas de crédito de fomento
a través de entidades especializadas o de instrumentos de inversién forzosa, establecidos para
fomentar sectores y empresas escogidas dejando de lado la posibilidad de que el sistema ad-
quiriera la capacidad de financiar actividades empresariales diferentes. Ocampo aduce que la
creacion de entidades especializadas facilité la profundizacion financiera (pag. 22). Con las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda (CAV) se logré volver a captar el ahorro del publico, mientras
que el direccionamiento de los fondos de fomento y de las corporaciones financieras integraba
a unos pocos agentes econdmicos, que se convertian en intermediarios de crédito y canaliza-
dores de crédito de fomento (pag. 46). Es decir, con las CAV se vincula una mayor cantidad de
poblacion al sistema, complementando unos bancos hipotecarios que en la década de 1920
participaban en mas del 50% del sistema (pag. 59). Sin embargo, Ocampo precisa algo que se
convirtié en uno de los elementos mas vulnerables de las instituciones especializadas: el merca-
do de ahorro financiero estuvo sesgado hacia el corto plazo, requiriendo la utilizacién del Banco
de la Republica para corregir esas fallas de disefo (pag. 53).

La concentracién bancaria se dio tempranamente, aun antes de la creacién del nuevo siste-
ma financiero surgido de la arquitectura que monté el Banco de la Republica, como lo evidencié
la quiebra del Banco Lépez, que precipito la operacion del primero. Con la Ley 55 de 1975, que
restringio la participacion de los bancos extranjeros, se afecté aun mas la capacidad de crear en-
tidades bancarias o financieras que dinamizaran la economia. Aunque las variables macroeco-
némicas cumplieron un papel fundamental en esa concentracién, ya que los mayores riesgos
fueron de orden macroeconémico, habitualmente definidos por el incremento de la liquidez
que se da durante los auges econdmicos, también los comportamientos empresariales explican
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las tendencias hacia la concentracion. Los intermediarios son los que deciden participar o no de
forma agresiva en las expansiones de crédito. De ser exclusivo de los parametros macroecon6-
micos, todos los intermediarios se verian abocados a estar en dificultades cuando los auges son
restringidos o la liquidez se corta abruptamente. Es decir, los aspectos microeconémicos influ-
yen mas de lo que el autor supone.

Ocampo precisa timidamente la situacién politica de la década de 1950, que se convirtio en
un parametro fundamental en la definicion macroecondmica de los siguientes anos. El inter-
vencionismo visualizado por la dictadura conservadora de Laureano Gémez era mas falangista
gue keynesiano, con un fuerte ingrediente corporativo en la asignacién del crédito subsidiado
y el gasto publico. La amenaza de que la violencia partidista desembocara en una guerra civil
precipito el golpe militar de Rojas Pinilla, aunque continuaron las politicas corporativas conser-
vadoras. Los cambios politicos que traeria el Frente Nacional no fueron sustantivos en el plano
macroecondémico, y solo fue hasta la llegada de Lleras Restrepo, cuando los choques externos
y los desequilibrios cambiarios presionaron la estabilidad de la economia, que se acudié a un
esquema de minidevaluaciones, eliminando el mercado libre de divisas, unificando las tasas de
cambio, estableciendo el Decreto 444 de 1967 y creando el Fondo para la Promocion de las Ex-
portaciones (Proexpo) (pag. 37).

Las nuevas responsabilidades de desarrollo y fomento que se le entregan al Banco de la Re-
publica en 1951 direccionan la economia no tanto hacia la industrializacién sino a beneficiar
las actividades que los miembros de la Junta establecian. Ocampo afirma que la transforma-
cion de la Junta iba en la direccion de representar los intereses generales de la sociedad, pero
los nuevos miembros de la Junta representaban los sectores tradicionales de la economia: la
industria bancaria, el sector cafetero, la agricultura, la ganaderia y las camaras de comercio
(pags. 44-45).

El autor establece que durante este periodo el sector financiero se estructuré sobre la ban-
ca oficial, la banca de fomento y la banca especializada, que facilité el ingreso de nuevos juga-
dores. La politica de fomento se convirtié en una fuente de emision monetaria (pags. 56, 60), y
ademas restringio el desarrollo del sistema financiero y obstaculizo el direccionamiento efecti-
vo del crédito (pags. 117-118). Sin embargo, el indice Herfindahl que utiliza Ocampo para anali-
zar la concentracion de activos durante los finales del periodo de analisis de este capitulo (pags.
62-64) no tiene en cuenta que muchos de los activos se beneficiaban de los subsidios facilitados
por el Banco de la Repubilica, y, por otro lado, las CAV estaban ligadas a grupos financieros. En-
tonces, no es claro que realmente existiera una desconcentracion efectiva.

En el segundo capitulo, Ocampo aborda el periodo después de la creacion de las CAV. Estos
intermediarios fueron fundamentales en este nuevo periodo, ya que la fundacién de Davivien-
da, Granahorrar, Corpavi, Las Villas, Concasa, entre otras, ayudaron a direccionar el modelo de
crecimiento econémico enfocado en la construccién. El periodo que analiza Ocampo en este
capitulo, 1974 a 1990, tiene parametros muy diversos para establecerlo como una estructura
comun. Asi mismo, los elementos de contexto global a partir de 1973 podrian ser vinculados y
referenciados en mayor profundidad, ya que alentaron la bonanza cafetera de 1975, que se vi-
vi6 con la expansion de los precios de los bienes basicos y el incremento del crédito internacio-
nal. Esto generd un exceso de divisas y un interés del gobierno de Turbay Ayala por incrementar
el endeudamiento externo, ejemplo seguido por los privados (pags. 71-73).
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Los agentes que resultaron afectados por esa expansion de la liquidez quedaron atrapados
tanto por el escenario macro como por sus decisiones micro. El ajuste macroeconémico de los
anos siguientes a la crisis de 1982 es el generador de dos cosas que Ocampo resalta: la vincu-
lacion nuevamente del Gobierno de forma activa y la concentracién. Los pocos intermediarios
independientes fueron los mas afectados en la crisis de 1982 y los afnos siguientes. Una crisis
que logré sortearse macroecondmicamente no solo por los ajustes y las restricciones sino por
la bonanza cafetera de 1986, que facilité el equilibrio, complementado a su vez por el creci-
miento de las exportaciones mineras (pags. 74-75). Esta es una de las razones para que Ocam-
po profundizara en las tematicas internacionales; como él mismo lo dice, la demanda interna
no despegaba, y mucho menos la profundizacién financiera. Hay que resaltar que el modelo de
industrializacién habia sido poco exitoso y, adicionalmente, la politica de fomento habia gene-
rado una mayor dependencia de Colombia en la economia primaria, teniendo su efecto sobre
la profundidad financiera.

Ocampo acepta que la reduccion de los requisitos de encaje fue importantes para atraer
ahorro financiero, pero las politicas de fomento también seguian activas (pag. 78), lo que lo
acerca mas a las tesis de Urrutia y Caballero que antes habia controvertido.' Los ajustes que se
dan con la liberalizacion financiera de 1979 buscan hacer mas activo el Banco de la Republica a
través de las operaciones de mercado abierto, mientras que liberan recursos propios de las en-
tidades financieras al ser eliminado el encaje marginal del 100%, logrando reducir la demanda
por recursos de fomento, y también la emision (pags. 80-81). Esto permitié a los intermediarios
participar en un proceso de mayor profundizacién financiera, pero también un auge especula-
tivo de crédito interno que desembocé en una crisis financiera y la liquidacién u oficializacién
de diferentes entidades en los siguientes afos.

Las transformaciones macroecondémicas y la crisis de la deuda influyeron durante este perio-
do, pero fueron los intereses de sectores empresariales distintos los que alimentaron la transfor-
macién del sector bancario y financiero. El autor establece que la reforma de 1974 fue vital, asi
como las reformas siguientes, donde empiezan a reducirse la concentraciéon y en cierta forma la
represion financiera, facilitando el desarrollo del sistema financiero. Sin embargo, este es preci-
samente el periodo en el que se inicia la concentracion de los mayores grupos financieros que
seran los actores a partir de la siguiente década. El grupo Bolivar avanzaba hacia la consolida-
cién con el Banco de Bogotd y Seguros Bolivar. Contaba con un grupo de socios que represen-
taban diversas actividades de construccion e intereses por consolidar un grupo financiero. Asi
mismo, Sarmiento Angulo inicié su aprovechamiento de entidades en dificultades para entrar
en ellas de manera rapida, ante su exitosa carrera en la construccion, que le permitié consolidar
al recién adquirido Banco de Occidente y a su empresa aseguradora, Seguros Alfa. Los intere-
ses por participar en el Banco de Bogota se incrementaron, lo que llevaria a un duro enfrenta-
miento financiero y legal por el dominio de esta entidad, direccionando el futuro del sistema
financiero colombiano. Estos dos grupos tenian verdaderos intereses de ser banqueros, algunas
otras familias tenian un propdsito de diversificacion, y otros, de prestigio y estatus, que termina-
ron fuera del negocio bancario.

1 Carlos Caballero y Miguel Urrutia, 2006, Historia del sector financiero colombiano en el siglo XX: ensayos sobre su
desarrollo y sus crisis. Bogota: Editorial Norma/Asobancaria.
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En el capitulo tres, Ocampo analiza el cambio estructural de la macroeconomia colombiana
que surgio de los procesos de apertura y transformacion del sector financiero. La Ley 45 de 1990
propiciaba la internacionalizacién del sistema financiero, lo que se integré con la implementa-
cion del Plan Brady de 1989, que solucionaba la crisis de la deuda latinoamericana (pags. 104,
121). Asi mismo, el hecho mas importante de la historia constitucional de Colombia se incluia en
esta tarea de reorganizar el sistema financiero y definir las funciones del banco central. El Banco
de la Republica debia concentrarse en los temas relevantes del control de la inflacién y la po-
litica monetaria, alejandose de actividades propias de un banco de desarrollo. Este cambio de
orientacion lo obligd a ser mucho mas estricto en los temas regulatorios, que tendian a descui-
darse desde la perspectiva de fomento; esta se mantenia pero por medio de una nueva estruc-
tura, que incluyé al Ministerio de Comercio Exterior, Bancoldex, Proexport, y otorgé autonomia
a las cinco entidades de redescuento (pag. 119).

La década de 1990 fue mas alla de los simples ajustes macroecondémicos internacionales.
Los mercados de capitales y la liquidez que se les inyecté condujeron a un escenario de ma-
yor riesgo, desconocido hasta entonces tanto para los agentes publicos como para los priva-
dos (pag. 85). Esto condujo a que los periodos de turbulencia propiciaran la quiebra de varias
entidades de tamafo pequefo, mientras que liberalizacién de los flujos de capital fue ape-
nas complementada con el encaje al endeudamiento externo, para evitar excesos peligrosos
(pag. 24).

Este periodo inicia una fuerte concentracion del sistema financiero (pag. 141), abriendo una
oportunidad para que el Grupo Bolivar y el Grupo Sarmiento avanzaran en su dominio de va-
rias entidades. Durante la década de 1990 se vendieron y se privatizaron varios bancos: algunos
guedaron en manos de grupos extranjeros, y otros, poco a poco, en las de los grupos menciona-
dos anteriormente. También se presento la entrada al sistema financiero de la Familia Gilinski y
del Sindicato Antioqueno, posteriormente Grupo Empresarial Antioqueno. Para 1996, el Estado
solamente tenia la Caja Agraria, el BCH, el Banco Cafetero y Concasa (pag. 124). Estos ultimos se
fusionarian afos después y serian privatizados en 2007 (pdags. 131, 172), mientras que las otras
entidades entraron en un complejo cambio hacia su privatizacién y liquidacion, por el alto pa-
sivo pensional. Era la Ultima etapa del sector financiero en manos del Estado, que ahora se con-
centraba en los bancos de desarrollo (pag. 139).

El pais sufrié una espiral inflacionaria, resultado de la liberalizacién, que combiné aumento
de los flujos de capital internacional, el ciclo expansionista de la liquidez global, el incremento
del endeudamiento externo y una politica fiscal expansiva (pag. 125). La perspectiva microeco-
noémica estd nuevamente ausente del analisis de Ocampo, y es importante, pues las entidades
financieras fueron las que desbordaron la capacidad de endeudamiento de los agentes, que
después explotaria en una crisis sistémica. La politica monetaria intenté nuevas restricciones,
con el proposito de enfriar la expansién monetaria (pags. 100-111), como el incremento del
encaje al endeudamiento externo y el alza de los tipos de interés, entre otros. Sin embargo, las
crisis del Sudeste Asiatico y rusa propiciaron una estampida de capital que hizo contraer la acti-
vidad con mucha fuerza, sobre todo en 1999.

El sistema financiero ya venia siendo afectado negativamente por la crisis de los deudores
del UPAC, un sistema que absorbia directamente todos los cambios que tenian los ciclos de li-
quidezy, por ende, las tasas de interés, en este caso, a los cambios de las tasas de interés de los
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CDT (pag. 120), y que seria el detonante cuando cayeron los precios de los activos inmobiliarios
y, adicionalmente, los ingresos de los hogares (pag. 127). Pero todas las instituciones financieras
se excedieron, incluidas las cooperativas financieras y una serie de bancos pequefos y media-
nos que se inauguraron en los calientes anos noventa. El Banco de la Republica tomaria la deci-
sion de adoptar el régimen de inflacién objetivo, mediante las tasas de interés de intervencion,
como el principal instrumento para hacer la politica monetaria. Esto se integraba a la coordina-
cion de politica macroecondémica establecida en la Constituciéon de 1991, con la presencia del
Ministro de Hacienda en la junta directiva del Banco de la Republica (pags. 115, 121).

En el capitulo cuatro, después de la recuperacion del sistema financiero local, Ocampo men-
ciona que se retornaba a la concentracidén; a mi manera de ver, esto nunca se ha superado. El
sistema financiero colombiano crecié con fuerza por los auges econémicos y la liquidez interna-
cional que se vivio durante este periodo, cuando el crecimiento de la demanda llegé en 2006 a
casi el 9% (pag. 149). Esto condujo a una reaccidon temprana por parte del Banco de la Republica
para contrarrestar lo que se estaba presentando con los precios de los bienes agricolas a nivel
mundial (pag. 151).

La politica monetaria laxa de la Reserva Federal, mantenida durante tanto tiempo, y el cré-
dito barato incentivaron la toma de riesgos cada vez mayores y permitieron a los especulado-
res crear una serie de instrumentos financieros, como los derivados, que colapsaron unos afos
después, con la crisis que el autor denomina como del Atlantico Norte. Frente a esta crisis, los
intermediarios bancarios nacionales, escarmentados por la crisis de 1999, decidieron no parti-
cipar en estos instrumentos riesgosos, y, por ende, no estaban expuestos a ellos. No es cierto
entonces que la poca exposicion a la crisis en Colombia fuera resultado de un buen manejo de
politica macroecondémica.

Sin embargo, después de la crisis, el exceso de liquidez global y el auge sostenido de los
precios de los bienes basicos aumentaron la dependencia de nuestro pais con respecto a los
mismos, que contribuyeron a una fuerte revaluacién hasta mayo de 2014, cuando se inici6 el
proceso contrario. Ocampo argumenta que esa dependencia y el aumento en las importacio-
nes durante el ultimo periodo de analisis han incrementado el déficit comercial del sector in-
dustrial y producido su contraccion relativa frente a otros sectores de la economia (pag. 155). A
esto se suma que varios agentes incrementaron su exposicién al crédito externo, y una posible
interrupcion podra tener un fuerte efecto sobre el sector financiero (pags. 156-157). El autor
menciona que la crisis del Atlantico Norte fue una situacién de la que Colombia salié bien libra-
da, pudiéndose afirmar que, gracias a una reducida profundizacion financiera, Colombia no se
contagio de una crisis que podria haber sido catastréfica.

Aqui se tiene un problema diferente, pero es parte de la evolucién del sistema financiero, ya
que los avances en profundizacién financiera que se calculan son muy limitados. Una cuenta
de ahorros tiene una alto indice de inactividad. El otro punto radica en el excesivo crédito de
consumo, donde en algunas oportunidades debe ser solventado con préstamos adicionales,
acudiendo a estructuras informales de crédito a intereses mas altos. Las actividades de agiotismo
se presentan en el microcrédito en los periodos de mayor profundizacion financiera, a pesar de
los avances que explica Ocampo (pag. 181). Las asimetrias de informaciéon no funcionan a la
hora de los excesos de liquidez, ya que durante la expansion de crédito se olvida la importancia
de revisar los limites que algunos agentes tiene en su capacidad de endeudamiento. Ocampo
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establece esto de forma tedrica al iniciar su obra (p. 19), pero no lo desarrolla como algo que
forma parte de la realidad del sistema financiero actual.

Pese a que Ocampo resalta los cambios institucionales y normativos que buscaban fortale-
cer la confianza en el sistema financiero —como el Comité de Seguimiento al Sistema Finan-
ciero, los requerimientos de capital y liquidez establecidos por Basilea Ill, asi como la lucha
contra el lavado de activos, los mayores requisitos al manejo de recursos captados del publi-
co, la creacion de la Superintendencia Financiera y otros agentes de autorregulacion (pags.
159-162)—, el sistema financiero sufrié dos de los acontecimientos mas vergonzosos para la
economia nacional: la caida de una captadora ilegal (DMG), que tuvo una fuerte incidencia
en las actividades de los intermediarios financieros, asi como la caida de Interbolsa, que tenia
una importante participacién en los mercados financieros nacionales. Esto, aunque no vincu-
la directamente a los agentes que se agremian en Asobancaria, si afectd considerablemente
al sistema financiero y a las firmas en bolsa. Estos agentes, que son relevantes en los avan-
ces de profundizacién financiera a través del mercado bursatil (pag. 171), se convirtieron en
blanco de adquisiciones por parte de los bancos, quienes aprovecharon las dificultades de
algunas ante el descalabro de Interbolsa. Ocampo no resalta esto, y es parte importante de la
transformacion del sistema financiero.

Ocampo concluye rapidamente en cada uno de sus capitulos, pero no redne una seccién
de conclusiones generales que permitan identificar los aspectos mas relevantes de esta
investigacion, y deja por fuera posibles recomendaciones. Sin embargo, pone de manifiesto
que se ha profundizado la concentracién, y que los margenes de intermediacion siguen siendo
altos (pag. 176); también, que las entidades locales tienen una creciente exposiciéon en otros
mercados de la region (pag. 166), y, por ultimo, que aun hay temas regulatorios que deben
definirse prontamente.

Para terminar, y aunque no es un problema del autor sino del editor, un libro sin un listado
de referencias bibliograficas se convierte en un texto al que se le dificulta contrastar las visio-
nes de los autores que sirvieron como fuente del autor. Esta obra se convierte en un nuevo
referente de la historia econdmica y financiera del sistema financiero colombiano. Su aporte
a la historiografia lo convierte en un libro de consulta importante, y servira para abrir un de-
bate inconcluso. Sin embargo, la historia del sistema financiero no debe dejar por fuera a los
actores directos, porque, aunque su propésito sea aceptar los dictdmenes macroecondémicos
y regulatorios, la visién microeconémica es fundamental para entender la historia del sistema
financiero. Es decir, se abre la puerta para hacer una historia bancaria, y en si, una historia em-
presarial, teniendo en cuenta a los artifices del sistema, que permita contrastar y complemen-
tar la obra de Ocampo.
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