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Resumen
Entre el sistema financiero colombiano (SFC) y la linea de pobreza (LP)
existen conexiones. En la perspectiva neoclasica si sistema financiero (SF)
crece, la LP baja. La heterodoxa abre nuevos caminos para detectar este tipo de
relaciones. Este articulo objeta las bondades del SFC sobre la LP en Colombia
en el periodo 1994-2010. La indagacion se inspir6 en la literatura economica
sobre inclusion, desigual, pobreza inducida y responsabilidad social del SF. Las
fuentes de la refutacion son un modelo autorregresivo y rezagos distribuidos, y
una prueba de Granger. Los resultados indican que las variables internas del
SFC: el crédito-deuda hipotecario (C-D), las daciones de bienes inmobiliarios
en pago de deudas financieras (DBP) y los Tipos de Interés Activos (TIA) de la
banca comercial sostienen relaciones directas, duraderas y “causales” con la
LP.

Palabras clave: Crédito-deuda, dacion de bienes en pago por deudas
financieras, tipo de interés activo y linea de pobreza.

Abstract

There are connections between the Colombian financial system (SFC) and the
poverty line (LP). In the neoclassical perspective if financial system (SF)
grows, LP lowers. The heterodoxa opens new ways to detect this type of
relationship. This article objects to the benefits of the SFC on LP in Colombia
in the period 1994-2010. The inquiry was inspired by the economic literature
on inclusion, inequality, induced poverty and social responsibility of SF. The
sources of refutation are an autoregressive model and distributed lags, and a
Granger test. The results indicate that the internal variables of the CFS:
mortgage credit (CD), real estate loans in payment of financial debts (DBP) and
commercial interest rates (TIA) of the commercial bank have direct, long-term
relationships And "“causal" with LP.

Keywords: Credit-debt, payment of assets in payment for financial debts,
active interest rate and poverty line.
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Introduccion

Las deudas son la esclavitud de los libres.
Publio Siro, Esclavo sirio (85 ac. —43 ac.)

La pobreza es una situacion socioeconomica que afecta a millones de
personas en Colombia, pese a ser considerado un pais de renta media,
en el ambito internacional. Las diferentes medidas de pobreza
proporcionadas por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) (2010) asi lo indican: el indice de pobreza
multidimensional fue del 29.4%, aproximadamente 13.5 millones de
personas estaban en la pobreza; el 10.6% padecia pobreza extrema, la
severidad fue del 7.3%, su incidencia alcanz6 un 34.1%, en
promedio, el ingreso medio de los pobres se ubico un 13.4% por
debajo de la LP, una de las mayores en América Latina.

Los gobiernos colombianos han ensayado un sinfin de respuestas sin
exito, entre ellas se destacan las reformas al SFC. En teoria, el SF
permite disminuir la pobreza al canalizar el ahorro familiar hacia la
inversion, reducir el costo del capital y de transaccion, facilitar la
distribucion temporal del gasto, estimular el crecimiento econémico,
distribuir y diversificar el riesgo.

Tabla No. 1

Porcentaje del total de personas en situacion de pobreza

ANO |Bolivia | Brasil | Chile | Colombia C_osta México |Perl |Venezuela Am_érlca
Rica Latina

2007 54

2009 2490|1150 | 4555

2010 4416 |1850| 36.30 |31.30| 27.80 31.40

Fuente: CEPAL.: Anuario estadistico de América Latina 2011. Pg. 65.

Quienes argumentan la contribucion del SF a la reduccién la pobreza
se detienen en los momentos de crecimiento econdémico. Pero la
tendencia general en una economia de mercado es acumular capital
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con inestabilidad financiera y endeudamiento desproporcionado de
familias, empresas y estados, la otra cara del crédito.!

El Presente articulo examina el impacto del SFC sobre la LP. El
crecimiento del TIA, la C-D y la DBP generan la persistencia y
crecimiento de la pobreza, y evidencian las disparidades entre los
esfuerzos de los actores sociales y la distribucion asimétrica de
resultados, los beneficios se concentran en la banca y los perjuicios
en la sociedad.

Esta contribucion asume dos perspectivas teoricas: la primera
concibe a la pobreza como una situacion socioecondémica de
inclusion desigual inducida por la sociedad de mercado. La segunda
analiza la responsabilidad social del SF como su compromiso con el
desarrollo sostenible. Ambas teorias confluyen en el respeto a la
vida, la promocion de la igualdad social y el buen gobierno de la
banca en el ambito econdmico, ambiental y sociocultural.

Esta disertacion se divide seis acapites, incluidas introduccion y
conclusiones. Los tres primeros precisan conceptualmente la
situacion de pobreza como inclusion desigual y precaria en la
dinamica socio-economica y las operaciones financieras bancarias.
El cuarto trata la metodologia, se explican los modelos, sus variables
y resultados. El quinto contiene la interpretacion de los resultados y
por ultimo se concluye.

Pobreza como inclusion desigual

La pobreza es un estado socioecondmico de carencias de la mayoria
de la poblacién, caracterizado por la inclusion desigual en las
dinamicas economica, social y politica, e impide usar los bienes y
servicios necesarios generados socialmente. En esta perspectiva, los

L Ver Fisher 1 (1933). Minsky, H. (1999).
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pobres si hacen parte de la economia de mercado, aportan a su
dinamica, pero su pertenencia es desigual y precaria, fruto del lugar
que ocupan en la estructura de oportunidades.

Spicker Alvarez et al, (2009) resefian las caracteristicas basicas de los

estados de pobreza, tales como:

. incapacidad de un individuo para satisfacer sus propias necesidades
basicas y las de sus dependientes. ...es el punto por debajo del cual los
recursos de los pobres son inferiores a aquellos de los que disponen los
individuos o familias promedio. ...las carencias son un estado de
desventaja visible y demostrable, relativa a la comunidad local y a la
sociedad o nacion a la cual pertenece el individuo, la familia o el grupo.
Ha sido aplicada a las condiciones (es decir, a las circunstancias o
estados fisicos, emocionales o sociales) mas que a los recursos, y a las
circunstancias especificas y no solo generales.

Amartya (2001) precisa:

...algunos de los conceptos clasicos de injusticia se refieren realmente a
situaciones de “inclusion en condiciones de desigualdad” mas que a
exclusion. ...el problema consiste en que al trabajador se le “incluye” de
manera tajante en una relacion de produccién en la cual recibe menos de
lo que le corresponde. De hecho, numerosos problemas vinculados a
privaciones resultan de condiciones desfavorables de inclusion vy
condiciones adversas de participacion.

La inclusion desigual y precaria de las personas en la economia es
una condicion social e intersubjetiva, si bien se expresa en forma
individual, sus efectos son sociales al impedir el desarrollo de las
capacidades humanas y desconocer los derechos sociales vy
colectivos. A su vez, la ausencia de derechos reduce el crecimiento
econémico y perpetla la pobreza. Situacion determinada por las
estructuras economicas y de oportunidades.

Kaztman et al (1999) definen a: las estructuras de oportunidades
como las probabilidades de acceso a bienes y servicios o al
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desempefio de actividades... que inciden sobre el bienestar de los
hogares, ya sea porque permiten a sus miembros el uso de sus
propios recursos o la provision de recursos nuevos.

Estas estructuras originan estados de carencias en la mayoria de la
poblacion en las economias de mercado, por la interaccion
asincronica entre los cambios en los recursos de las personas y los
precios de acceso de bienes y servicios. El poder economico fija los
requerimientos de acceso y modifica aceleradamente la estructura de
oportunidades, mientras la poblacion genera recursos lentamente,
esta contradiccion ubica a la mayoria de la poblacion en una posicion
desfavorable reduciéndoles el uso de herramientas para su existencia,
proteccion y defensa.

Las personas poseen autonomia relativa, hacen esfuerzos e invierten
sus recursos de acuerdo a su posicion socio-economica. Esta prefija
el retorno de los esfuerzos e inversiones, de acuerdo con la jerarquia
social. Asimismo define la cantidad y calidad de informacion que
procesan los individuos, autoconocimiento y “preferencias”.

La posicion social de los pobres los incluye en un medio incapaz de
darles oportunidades haciéndolos incapaces de satisfacer sus
necesidades vitales, de participar en igualdad de condiciones en los
procesos econdmicos, sociales y politicos. La raiz de la pobreza esta
en la incapacidad de la sociedad, el Estado y el mercado de distribuir
equitativamente esfuerzos y resultados; activos y satisfactores, evitar
riesgos y obstaculos.

Pobreza inducida

Esta incapacidad de distribuir segun las necesidades de las personas
es un producto social. La creacion constante de riqueza da lugar a la
capacidad de superar integralmente las carencias humanas, sin
embargo la pobreza persiste y en épocas de crisis se profundiza. Las
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circunstancias en las cuales nacen y crecen las personas determinan
los excesos y los deficits en que vive.

La pobreza se produce e induce socialmente. Ruprah (2010) define a
la pobreza inducida “como la situacion donde el ingreso total menos
el gasto en activos, especialmente en vivienda (cuota de amortiza-
cién, impuestos a la propiedad y gastos de mantenimiento de la
vivienda) es insuficiente para adquirir la canasta familiar basica”.
Segun sus investigaciones, las tasas de indigencia y pobreza por
gastos en vivienda son estadisticamente significativas en todos los
paises y formas de tenencia, los méas perjudicados son los deudores
de créditos de viviendas y quienes pagan arriendo. Las
investigaciones de Kutty (2005) y Mimura (2008) demuestran que
“la tasa de pobreza inducida por los gastos de vivienda en Estados
Unidos fue el 2.7% mas alta que la tasa de pobreza oficial” en 20009.

La tenencia o falta de vivienda es paradojica, es el mayor gasto del
presupuesto familiar y su activo mas importante, potencia los
ingresos y los gastos simultineamente. Tiene el poder de
transformarse en un activo productivo, por ejemplo, los trabajadores
por cuenta propia y microempresarios usan sus viviendas como
infraestructura para sus labores. Asimismo permite acumular capital
fisico, al servir de garantia en las operaciones crediticias y sostener la
formacion educativa de la familia.

La vivienda como activo fisico otorga la capacidad de participar en la
economia de mercado. Sin embargo esta participacion es desigual, en
palabra de Sherraden, Michael (2001), los activos adquiridos por los
pobres son de bajo precio, con menores retornos, sin ningun margen
para la reinversion. En contraste las familias con activos costosos
tienen mayores retornos, obtienen méas créditos como medio para
acumular riqueza. Agenor (2006, 2001) con una perspectiva diferente
obtienen resultados proximos, sus indagaciones sobre la correlacion
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entre las fluctuaciones del producto del SF y el PIB total especifica-
ron cuatro mecanismos financieros que aumentan la pobreza. El
primero, las decisiones economicas de SF estan determinadas por sus
expectativas de ganancias; el segundo, la percepcion de riesgo vy la
suspension del otorgamiento de crédito; el tercero, la capacidad de
los hogares para modificar sus decisiones de consumo intertemporal;
y por ultimo, la recesion financiera y sus efectos asimétricos sobre el
empleo, el capital humano, fisico, social y publico.

El frenesi de producir bienes y servicios es acelerado, hay
desperdicios, pocos compran y muchos producen. Los hogares
pobres no tienen margen de modificar su consumo, apenas si logran
pagar el sustento diario, sus expectativas racionales se concentran en
sobrevivir y la resignacion es su dia a dia. En esta perspectiva, la
pobreza es propia de la abundancia, del acceso asimetrico de
oportunidades, la sustraccion de activos y por ende de su
concentracion.

Responsabilidad social e inclusion desigual del SFC

En la sociedad de mercado se dan los 4 mecanismos de Agenor
(2006, 2001), sobresalen las expectativas de ganancia-riesgo y las
crisis financieras. Las expectativas de ganancias del SF y su alto
riesgo para la sociedad se traducen en inclusion asimétrica en la
prestacion y uso de los servicios financieros. La prestacion,
participacion, acceso y aprovechamiento de las ‘“ventajas” de la
intermediacion financiera es asimétrica, los accionistas concentran
sus utilidades, mientras la mayoria de la poblacion asume las
pérdidas de las operaciones financieras.

Dentro de los principios de la responsabilidad social empresarial, por
ende del SF, esta el equilibrio entre produccioén y usufructo, riesgo y
reparacion de dafios ocasionados, y respeto por todas las formas de
vida. Principios en constante polémica y vigencia, baste sefialar las

39

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2017.27.61006



é

OLFomncier Vol. 10 (No. 27) Mayo-agosto 2017, www.olafinanciera.unam.mx

discrepancias entre instrumentalistas e integralistas econdmicos.

Friedman (1970, pp 1) argumento:

En un sistema de libre empresa y de propiedad privada, un ejecutivo
corporativo es un empleado de los propietarios de la empresa, y tiene una
responsabilidad directa para con sus empleadores. Esta responsabilidad
es dirigir la empresa con arreglo a los deseos de los mismos, que por lo
general seran ganar tanto dinero como sea posible ajustandose a las
normas bésicas de la sociedad, tanto las plasmadas en las leyes como las
plasmadas en las costumbres éticas.

La posicion integralista del Instituto Ethos de Empresas del Brasil

(2005, pp 3) afirma:

La responsabilidad social empresarial es la forma de gestion que se
define por la relacion ética y transparente de la empresa con todos los
publicos con los cuales ella se relaciona y por el establecimiento de
metas empresariales compatibles con el desarrollo sostenible de la
sociedad, preservando recursos ambientales y culturales para generacio-
nes futuras, respetando la diversidad y promoviendo la reduccion de las
desigualdades sociales.

El primer objetivo de la agenda 2030 para el desarrollo sostenible
(2015) de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) es “poner
fin a la pobreza en todas sus formas y dimensiones, lo que incluira
erradicar la pobreza extrema para 2030. ...poner fin al hambre y
lograr la seguridad alimentaria como prioridad, y poner fin a todas
las formas de malnutricion”. En esta ultima perspectiva, la
responsabilidad del SF ante la sociedad equivale a superar la
pobreza, el hambre y garantizar la seguridad alimentaria. Los
instrumentalistas divergen y reafirman su objetivo de maximizar
ganancias, al menor costo para sus accionistas y trasladar las
pérdidas al Estado y la poblacion.

En Colombia, una de las respuestas fallidas para superar la pobreza
son las reformas al SF. Sus defensores argumentan la importancia de
los vinculos entre profundizacion financiera, crecimiento vy
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disminucion de la pobreza. Segun la Superintendencia Financiera de

Colombia (SIC) (2008, pp 4) dice:
Una alta profundizacion financiera se traduce en una adecuada
canalizacion de ahorros hacia inversiones productivas, un eficiente
sistema de pagos que facilita las transacciones entre agentes econémicos
y un apropiado monitoreo de los riesgos empresariales. Por el contrario,
los paises con sistemas financieros pequefios presentan menores niveles
de desarrollo, por el bajo respaldo a la actividad econdmica.

Cano et al (2014, pp 4), resaltan la importancia macroeconomica de

la inclusion financiera y afirman:

... la inclusion financiera permite la suavizacion del consumo y la
acumulacion de capital humano y fisico. El crédito es una de las
herramientas mas importantes con la que cuentan los hogares para
protegerse de los ciclos econdmicos y es el canal mediante el cual se
transfieren recursos de ahorro interno y externo hacia proyectos de
inversion eficientes.

... El mejor acceso al mercado de crédito permite una reduccion en las
restricciones de liquidez de los hogares, lo que se traduce en un
crecimiento mucho maés estable del consumo y en una moderacion de los
ciclos reales de la economia, favoreciendo el comportamiento de los
agregados econdmicos. ...el acceso efectivo a productos financieros
trasciende los indicadores de ingreso y produccion: los efectos sobre la
desigualdad y la pobreza han sido comentados en detalle en la literatura.

Pero los acontecimientos economicos y la realidad afrontada por la
gente son diferentes. A renglon seguido se explican los efectos de la
profundizacion financiera en Colombia, tales como su tendencia
ciclica y el traslado de los costos de la crisis a la sociedad, la
asimetria entre depositos y colocaciones, el otorgamiento desigual
del crédito y la desintermediacion.

Trayectoria ciclica del SFC

La tendencia pro-ciclica del SFC se verifica mediante la tasa de
crecimiento de sus indicadores clasicos: la participacion del
Producto Interno Bruto (PIB) del SF en el PIB total (PIB SF/PIB
total por 100), la bancarizacién (Depdsitos/PIB Total x 100) y la
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intermediacion (Créditos/PIB Total x 100). En el periodo de
analisis, el SFC registrd6 uno de sus ciclos largo con periodos
distinguibles entre si: crecimiento acelerado, crisis y recuperacion
tardia (Gréfica 1).

Grafica 1

Variaciones del tamafo del sistema financiero
colombiano (1990-2010)
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Fuente: Calculos propios. Datos PIB total y financiero: DANE. Resto: Banco de La Republica. 1990-2010.

La fase de crecimiento se gestdo en la liberalizacion financiera
(1988/1994), caracterizada por una participacion pequefia del PIB del
SFC en el total, depositos estables y expansion acelerada del crédito
con tipos de intereses altos e iliquidez somera. En este periodo se da
un replanteamiento estratégico del modelo de la prestacion de los
servicios financieros y converge con el Consenso de Washington,
Antes de 1990, el SFC tenia como estructura béasica a la banca
especializada, el Estado y sus gobiernos asignaban el créedito,
definian encajes, provisiones y tasas de interés, intervenian
activamente la masa monetaria y la cuenta de capital; hacia
intermediacion financiera directa mediante la propiedad de bancos
comerciales y la banca de desarrollo de segundo piso.
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La politica de apertura y desregulacion modificé todo el SFC. En el
ambito micro, la banca tendié a la multibanca, con todos los servicios
a bordo. En el ambito meso, el TIA fue liberalizada, se desmontd el
encaje obligatorio, la inversion forzosa, los créditos estatales a la
banca comercial y se le garantizd capital externo condiciones
similares al nacional. En el nivel macro, la intervencion estatal se
reduce, algunos bancos publicos se privatizan y se independizé el
banco central, Banco de la Republica, del ejecutivo, convirtiendose
en prestamista de Ultima instancia con el objetivo de reducir y
controlar la inflacion.

La segunda fase del ciclo financiero fue la crisis, el endeudamiento
externo de la banca y el exceso crediticio rebasaron todos los limites
Yy SuS consecuencias economicas, fiscales y financieras no se hicieron
esperar. En este periodo se dio una contraccion severa del volumen
de las operaciones del SFC con aguda inestabilidad. La participacion
del PIB del SFC en el total, tradicionalmente baja, presentd un
deterioro al pasar de 6.5% a 4.7%. La relacion Depositos/PIB Total
fue inestable, inicialmente cae de 55.4% a 31.89%, con una media
del 41.55%, entre 2000 y 2001, posteriormente crecen mas y en
menor tiempo hasta llegar al 58.3%. Este movimiento sinuoso de la
bancarizacion sefiala que la iliquidez fue una consecuencia necesaria
de la crisis.

La relacion Créditos/PIB Total parecié tener el mismo patron, pero
algo mas tempano, profundo y duradero; a partir del 1998 empieza su
caida, dura los siguientes tres afos y posteriormente crece levemente
sin superar el 6%, su menoscabo es el mas profundo de todos los
indicadores. ElI SFC aumentd las operaciones del mercado
interbancario sin aumentar su capital social. Si bien el mercado
interbancario es una estrategia temporal para la superacion de la
crisis, al convertirla en permanente, conduce al aumento del poder de
mercado de pocos bancos, y por ende refuerza el oligopolio
financiero.
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La crisis financiera costd mas de 9 billones de pesos (bdp) del 2000,
el mayor gasto se dirigi6 a la capitalizacion de entidades financieras
publicas y privadas con 5,4 bdp y la liquidacion de la Caja Agraria
con 2,7 bdp. Costos insignificantes si se comparan con su impacto en
la economia, en 1998 el PIB decrecio -4.4% y 1999 -0.7%, mientras
la tasa de desempleo superé el 20%. El indice de sufrimiento
macroeconomico crecio a partir del 1995 desde 27.1% hasta 38.5%
en 1998, el crecimiento econdémico fue muy bajo y las tasas de
desempleo e inflacion muy altas, por lo tanto se cubrid
asimétricamente las necesidades bésicas de la poblacion. El gobierno
nacional destind 26,4 bdp al proceso de superacion de la crisis
financiera, el 15.4% del PIB de 1999.

El programa de salvamento de 1998 incluyé la emergencia
economica, mediante la cual se adoptd el impuesto a las
transacciones financieras del 2 x mil, hoy 4 x mil. La LP y en indice
de GINI aumentaron, la primera mantuvo un promedio de 48,45%
entre 1990 y 1996, en 1997 se inici0 su aumento hasta llegar al
59.77% en el 2000. El segundo creci6 de 0,45 al 0,51 entre 1991 y
1993, se estabilizd en los siguientes tres afios, pero a partir de 1997
crecid, paso de 0,45 en 1991 a 0,53 en 1999. En el periodo de
poscrisis, entre los afos 2004 y 2010, los indicadores de tamaiio del
SF repuntaron con atenuada inestabilidad, sin llegar a igualar los
presentados en el auge crediticio de los afios noventa. La
participacion ascendio a 0.35%, lo que es poco representativo y
presentd bajas entre 1 y 2%, en el periodo 2006-2008. La
bancarizacion sube en promedio el 5% con sostenibilidad, inicia el
periodo con 31.9% y termina en el 2010 con 59.1%, su mayor digito.
La intermediacion se recuperd lentamente, no supero el promedio del
periodo anterior y se ubico en 42.26% con un promedio de
crecimiento del 5.4%.
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El camino para la reactivacion del SFC fue la intervencion estatal. El
gobierno de la época capitalizd la banca, vendié sus activos
improductivos, establecio planes de pago de la deuda de las familias,
ampliando el tiempo de amortizacion de los créditos. La
recuperacion se da por el uso intensivo de la légica relacional del
poder del SFC con el gobierno y su habilidad para trasladar sus
pérdidas a la sociedad. Los vinculos gobierno—banca comercial se
concreta en el control del mercado, los grupos financieros financian
las campaias politicas con mayor posibilidad de ganar y después
cobran dividendos con leyes que cambian la regulacion, por ejemplo
la Ley 795 de 2003 modificd las normas aplicadas al capital,
establecidas en Ley 510 de 1999.

En la poscrisis se dieron fusiones, recompras, alianzas entre bancos y
se fortalecio la concentracion del patrimonio y activos bancarios en
pocos grupos. Segun datos de la Superintendencia Financiera, en el
afo 1985, existian 87 entidades de crédito, en 1996, 147, y en 2004
57; en la actualidad 23.

Consecuencia de ello la competencia en el SFC es atipica, existen
pocos prestadores y compradores de servicios financieros en
comparacion con el potencial, y la concentracion es difusa porque los
grupos financieros actian como entidades independientes en el
mercado e internamente son una sola. Un caso emblematico es el
grupo financiero mas grande del pais, conformado por cuatro bancos,
dos entidades de inversion, microcrédito y la mas grande administra-
dora privada de pensiones y cesantias.

En sintesis la tendencia pro-ciclica del SFC es otra de las fuentes de
la pobreza como producto econdémico de la economia de mercado.

Asimetria entre dep0ositos y colocaciones
En teoria, el ahorro de excedentes permite distribuir el crédito entre
quienes lo necesitan, en Colombia, al parecer, sucede lo inverso.
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Segun cifras de Superfinanciera (2011), en la captacion financiera
(ahorro) participa el 54.7% de la poblacion, en la colocacion
(otorgamiento de credito) el 37.7%, en promedio simple. Esta
disparidad se acentta al observar su distribucion por estratos: la
participacion de los estratos altos (5 y 6) en los depdsitos fue del
76.4% vy obtuvo el 83.06% del credito. En contraste, los estratos
medios aportaron el 55.5% de los depositos y obtuvieron el 34.8%.
Estos indicadores se repiten en los estratos bajos con mayor
severidad, el 32.1% de los depdsitos pertenecen a este nivel social y
solo se le asigna el 5.16% del credito. Estas cifras indican que los
ahorros de estratos bajos y medios financian el crédito de estratos
altos (Tabla 2).

Tabla 2

Acceso a servicios financieros, por estratos, 3 areas metropolitanas
colombianas, 2006-2009 (%)

Bajo Medio Alto
Producto

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ninguno 56.6 | 57.7 | 62.2 38.5(40.0|39.6 15.1]10.2|12.3
Cuenta de ahorros 345 27.8(25.8|25.3 547 47.6|46.9|48.6 63 79.7 [ 82.4|804
Cuenta corriente 1431|5553 " 1121(12.0|12.0 41.1|43.0|35.7
Crédito no fina 12.8(12.2| 9.7 11.0]10.8| 8.7 75194 |65
Crédito con S.F 8218579 |81|306|338(315[29.3|726|749|75.2|729
Crédito hip. S.F. 5313929 6.2 | 55|45 103 86 | 7.8
Ora  forma  de 11| 13| 1.0 64 |32 |42 196|101 107
ahorro formal
Crédito rotativo 20120 | 17 43136 |40 96 | 63|73

Fuente: Datos 2006, Marulanda, Beatriz, 2007 a 2009, Superintendencia financiera de Colombia, informe de
inclusion financiera (2009).

Otorgamiento desigual del crédito

El otorgamiento diferenciado de créditos se observa en la participa-
cion de la Vivienda de Interés Social (VIS) y no VIS, en el total de la
deuda hipotecaria. La VIS tiene un costo inferior a 135 salarios
minimos mensuales (expectativas de ganancias), las familias usuarias
tienen ingresos inferiores a 4 expectativas de ganancias y un subsidio
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estatal, administrado por la banca comercial, incluyendo el ahorro
programado de las aspirantes. Segun datos de la Direccion Nacional
de Estadistica (DANE) (1995-2010) en el segundo quinguenio de los
afios noventa, la participacion de la no VIS fue mayor al 80% de la
cartera financiera, es decir el crédito cubrid los estratos altos y
medios; en contraste, el déficit se presenta en la VIS y solo cubrio el
20%.

En la crisis y post crisis financiera, el 50% de la actividad crediticia
se direccion6 a la VIS, lo cual obedecio a las inversiones
gubernamentales para reactivar la economia, mediante los subsidios,
extensiones tributarias del IVA y retencion en la fuente. Pese a ello,
en la reactivacion, la VIS pierde peso y la no VIS adquiere mayor
protagonismo, el énfasis del crédito hipotecario en los estratos altos
implica robustecer la especulacion habitacional (Gréafica 2).

Grafica 2

Desembolsos Hipotecarios, Colombia 1994 2010
100%

80%
60%
40%
20%

0%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BVIS BNo VIS
Fuente: Célculos propios. Datos DANE

A pesar de los créditos cuantiosos, la tasa de propiedad en vivienda
presenta tendencia a la baja. Los datos DANE (1988-2007) lo
evidencia, en 1988 la estructura del inventario de viviendas por
tenencia, fue: 67.1% propia, 24.55% renta y usufructo el 8.36%.
Veinte afios después, el inventario crecio 53.37% y su estructura
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cambio: los propietarios se redujeron 6.15%, de los cuales 6% paso a
ser arrendatario, con una tasa de variacion del 25% vy el 2% del
usufructo se legalizo.

Desintermediacion financiera
La desintermediacion se evidencia en la estructura de activos de la
banca comercial, las inversiones en bonos publicos se amplid, en
detrimento del crédito. Antes del afio 1990, la cartera hipotecaria
constituia, en promedio simple, 80% de sus activos, en el primer
quinguenio de la década baja a 72%, en el segundo a 67%, y, a partir
del 2000, decrece hasta llegar al 26%. Despues de la crisis, la deuda
publica es mas rentable, que el crédito hipotecario (Tabla 3).

Inventario de vivienda por tipo de tenencia, Colombia 1988 / 2007

Tabla 3

ARG | STOCK Estructura por tenencia Ao | STOCK Estructura por tenencia
TOTAL | Propias | Arrendadas | Otras TOTAL | Propias | Arrendadas | Otras
1988 6,213,961 | 67.10 24.55 8.36 | 1998 | 8,344,806 | 63.58 30.02 6.4
1989 6,433,307 | 66.75 25.14 8.11 | 1999 | 8,471,850 | 63.29 30.42 6.29
1990 | 6,641,196 | 66.41 25.71 7.88 | 2000 | 8,606,621 | 63.14 30.62 6.24
1991 | 6,806,857 | 66.08 26.23 7.69 | 2001 | 8,724,144 | 63.13 30.61 6.26
1992 | 7,026,367 | 65.71 26.81 7.47 | 2002 | 8,847,586 | 63.1 30.62 6.28
1993 | 7,241,133 | 65.34 27.39 7.27 | 2003 | 8,979,834 | 63.07 30.63 6.3
1994 | 7,503,262 | 64.94 28 7.06 | 2004 | 9,097,445 | 63.06 30.61 6.33
1995 | 7,730,516 | 64.61 28.52 6.87 | 2005 | 9,218,709 | 63.04 30.6 6.36
1996 | 7,955,469 | 64.26 29.05 6.69 | 2006 | 9,357,416 | 63.01 30.6 6.39
1997 | 8,149,429 | 63.92 29.54 6.54 | 2007 | 9,530,375 | 52.97 40.62 6.41
VAR 53.37 -6.15 24.73 -23.33

Fuente: Célculos propios. Datos DANE.
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Gréfica 3

ESTRUCTURA DEL ACTIVO. S.F.C 1995 /2010
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Fuente: Elaboracion propia. Datos Superintendencia Financiera de Colombia.

Pobreza, tipos de interés activo y endeudamiento

La refutacion de las bondades del SFC sobre la pobreza se hizo con
el examen del impacto de las variables internas del SFC sobre la
pobreza, mediante un modelo autoregresivo y rezagos distribuidos y
una prueba de Granger, en el periodo comprendido entre 1994 y
2010. ElI modelo ARDL (p, q) se define mediante la siguiente
ecuacion:

p q
Y, =, + Z;th(H) + Zﬁi X iy +&
=1 i-0

Donde ‘q’ es el numero rezago de las variables independientes Xt,
‘P’ es el nimero de rezagos de la variable dependiente Yt, ao es la
constante. g es el vector de coeficientes de las variables independien-

tes Xt, 4, es el vector de coeficientes de los rezagos de la variable Yt,
y ¢ es el error aleatorio del modelo. Es posible afiadir, a este modelo,

componentes causales como variables ficticias de control estacional,
tendencia lineal o variables exdgenas que no presentan rezagos. La
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regresion se realizo entre el C-D, DBP y el TIA y la LP. Las cuantias
monetarias se expresan en pesos constantes.

La prueba de Granger analiza la relacion causal con el criterio
temporal de que la causa precede al efecto, observa si las variables
independientes causan la variable dependiente, si estas contribuyen a
la estimacion de Y, o de forma equivalente, si sus coeficientes son
significativos estadisticamente. En la practica, lo habitual es
encontrar una doble causalidad-Granger: las Xs causana Y e Y causa
alguna Xs.

En Colombia las series de tiempo han presentado problemas, no se
dispone de series de tiempo trimestrales o mensuales puablicas de
pobreza, por ello la regresion se calcula anual. En los afios 2006 y
2007 se dieron conflictos de interés entre Presidencia y el Director
del DANE, posteriormente se cambi6 la metodologia de la LP.

A continuacion se expone el modelo del impacto de las variables del
SFC sobre la LP, en el periodo 1994-2010. Primero, se describe el
modelo total, mediante el analisis del R cuadrado ajustado, el P_valor
total y DW. Segundo, se evalla la pertinencia del ajuste con las
pruebas diagnosticas. Tercero, se analiza el impacto de cada variable
independiente sobre la LP, teniendo en cuenta sus signos,
significancia y peso o cuantia del coeficiente de regresion, su t-
Statistic y su P_ valor,

Variables

Se selecciond la LP como variable representativa del nivel de
pobreza en Colombia, que equivale al porcentaje de poblacion con
ingresos insuficientes, segin un parametro de ingresos determinado
por Departamento Nacional de Planeacion (DNP). Es la dimension
monetaria de la pobreza, medida por ingresos declarados y excluye el
gasto. EI DNP hace el calculo de la LP mediante 4 procedimientos:
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primero, define a la poblacion de referencia; segundo, establece la
linea de indigencia o valor de compra de una canasta normativa
minima, equivalente al costo de los requisitos nutricionales minimos
diarios; tercero, determina la LP, luego la multiplica por el
coeficiente de Orchansky para hallar la canasta minima de bienes y
servicios de un prototipo de familia no pobre; y cuarto, realiza la
encuesta de hogares para establecer la proporcion de familias con
ingresos insuficientes y compara las canastas de las lineas de
indigencia y pobreza. La base del célculo de la LP es la definicion de
la canasta normativa de bienes y servicios, por tanto, no tiene en
cuenta las caracteristicas de la poblacion objetivo, como por ejemplo:
el tipo de trabajo desempefiado, sexo y edad, y menos la
participacion de los alimentos en el gasto total que puede variar con
el ingreso.

La informacion de ingresos genera desconfianza porque existen
ingresos intangibles, donaciones provistas por el Estado o
particulares; esto distorsiona la observacion de la estructura de
consumo. No obstante, la LP es efectiva en la medicion de la
coyuntura y presenta ventajas comparativas importantes por su
capacidad de captar los cambios en el mercado de trabajo, los ciclos
economicos y el costo de vida.

Las variables independientes son: primero, crédito-deuda hipotecario
(C-D) u operacion monetaria de doble cara, si la emite el SF es
crédito y para los usuarios deuda, por tanto es capital-deuda que
genera interés. Segunda, la entregar bienes a la banca (DP) es una
modalidad de pago atipica, consistente en entregar bienes a la banca,
a fin de saldar una obligacion con una prestacion distinta a la debida.
Por tanto tiene el caracter sustitutivo y el contrato inicialmente
pactado cambia. Tercera, el TIA es el precio del dinero en el mercado
financiero, segun el Banco Central de Colombia (Tabla 4).
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Tabla No. 4
Denotacion de variables
Variable dependiente: Linea de pobreza \ Y
Variables independientes
Deuda hipotecaria X
Deuda hipotecaria rezagada dos periodos X(-2)
Deuda hipotecaria rezagada tres periodos X(-3)
Bienes en daciones de Pago X1
Tipo de interés activo X2
Tipo de interés activo rezagado un periodo X2(-1)

Fuente: Elaboracion propia.

Las variables seleccionadas se organizaron en series de tiempo desde
1994 a 2010, con frecuencia anual. La fuente para la LP fue el
DANE, para C-D y DBP la Superintendencia Financiera de
Colombia y la serie TIA el banco central. Las fuentes presentaron
obstaculos, porque la metodologia de construccion de las mismas fue
cambiada periédicamente, asi como su afo base y su estandarizacion
en el tiempo.

El modelo

Determinantes financieros de la linea de pobreza

El ADL (2,2,2,2) dado por la ecuacién llamada prueba global de la
regresion indica que estas variables simultaneamente explican a Y,
asi:

Y, =@+ i Xy + PoXe—z — PaXe—s + 61X, ¢ + 62X2,t + P2 X2 -1y

Resultados

Los resultados de la estimacion del Modelo Determinantes
financieros de la LP, Colombia (1994-2010) permiten inferir
relaciones estadisticas fuertes, duraderas y significativas entre las
variables internas del SFC y la pobreza por ingresos, medida por LP,
para el periodo comprendido 1994-2010. Todas las variables
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independientes explican la trayectoria histérica de la LP hasta en un
93% de confianza. En el presente, todas impactan directamente a la
LP. En el medio plazo, el crédito-deuda hipotecario cambia de signo,
establece una relacion inversa y el TIA continua definiéndola de
manera directa, y en el largo plazo se consolidan los vinculos direc-
tos de la deuda y el TIA. Observar los signos de coeficientes (Tabla
5).
) Tabla 5

Determinantes financieros de la LP Colombia (1994-2010)
Resumen de parametros generales

R-squared 0.956992
Adjusted R-squared 0.933534
F-statistic 40.79486
Prob(F-statistic) 0.000001
Durbin-Watson stat 2.542294

Fuente: Calculos propios. Datos LP de DNP, datos de variables internas del SFC de la Superintendencia
Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

Grafico 3
Determinantes financieros de la LP Colombia (1994-2010)
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Fuente: Calculos propios. Datos LP de DNP, datos de variables internas del SFC de la Superintendencia
Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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La evaluacion de la bondad del ajuste del modelo se hizo con el
Correlograma de residuos del modelo y el Test Breusch-Pagan-
Godfrey. Observese (Grafico 4), la mayoria de barras se ubicaron en
los limites de confianza, tanto en autocorrelacion como en la
correlacion parcial de los residuos por sus p-valor, los cuales
tomaron valores superiores a 0.05, es decir, no se dio auto
correlacion significativa. Igual ocurrié con Q, cuyas probabilidades
fueron mayores a 5%.

La Grafica de residuos registr6 un promedio cercano a 0 y una
desviacion proxima a 1, solo se present0 un caso atipico. El Test y su
prueba de Chi-cuadrado, el R cuadrado y el F-statistic sefialaron una
regresion confiable. Igualmente, el Test de Breusch-Pagan-Godfrey
confirmo este resultado por su F-statistic = 0.73 (Gréfico 4).

Grafico 4
Determinantes financieros de la LP Colombia (1994-2010). Correlograma de
residuos
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Fuente: Célculos propios. Datos LP de DNP, datos de variables SFC de la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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Tabla 6
Determinantes financieros de la LP Colombia (1994-2010). Pruebas de
contraste
Heteroskedasticity y Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic = 0.736866 Prob. F(6,11) = 0.631
Obs*R-squared = 5.160527 Prob. Chi-Square(6) = 0.5234
Scaled explained SS = 5.099505 Prob. Chi-Square(6) = 0.5311
R-squared 0.286696
Adjusted R-squared -0.102379
F-statistic 0.736866
Prob(F-statistic) 0.631019
Durbin-Watson stat 2.086661

Fuente: Calculos propios. Datos LP de DNP, datos de variables internas del SFC de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

A continuacion se procede con el analisis por variables. EI C-D se
rezago tres periodos. En el presente tiene una relacion directa con la
pobreza, lo cual implica que si el crédito-deuda agregado crece, la
pobreza también lo hace. Si la C-D crece $ 10,000 mdp, la pobreza lo
hace en 0.318 puntos basicos. En el medio plazo cambia de signo y
por ende la direccion se torna indirecta, si aumenta la C-D disminuye
la LP. Pero, en el largo plazo es directa. Esta trayectoria es sintoma
de un proceso ciclico con duracion y relacion directa.

La sumatoria de los tres periodos demuestra la preponderancia de la
relacion directa, su coeficiente es fuerte y duradero relativamente. El
C-D explica la pobreza a un nivel de confianza del 95% y es una
causa necesaria pero no es suficiente porque las otras variables tienen
un coeficiente mayor.

La DBP, segunda variable independiente, tiene una relacion directa
en el presente, con un efecto inmediato y una fuerza preponderante
sobre la LP por el valor de su coeficiente. Si la DP sube $10,000
mdp, la pobreza sube 0.49 puntos basicos.
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Tabla7

Determinantes financieros de la LP Colombia (1994-2010). Resultados por
variable

Variable Coefficient Prob.

C 371.981 0.00000

X 4.47E-07 0.00810

X(-2) -7.86E-07 0.01340

X(-3) 6.66E-07 0.02640

X1 4.51E-06 0.00090

X2 0.127152 0.01010

X2(-1) 0.114179 0.01850

Fuente: Calculos propios. Datos LP de DNP, datos variables internas del SFC Superintendencia Financiera de
Colombia (1990-2010).

El TIA rezagado dos periodos tiene una relacion directa con la LP,
esta disminuye si el TIA se reduce. Asimismo es una causa
explicativa de la trayectoria de la LP en el presente y mediano plazo.
El coeficiente de regresion en presente es 0.127152, en el corto de
0.114179, y la suma de ambos de 0.241331, demostrando el gran
impacto que tiene en la LP. Estos coeficientes indican que el TIA es
una causa necesaria y suficiente de la LP.

Con el objetivo de precisar las relaciones “causales” entre las
variables internas del SFC y la LP se aplicd Granger. Esta prueba
informa la probabilidad que tiene un conjunto de variables
independientes de producir efectos sobre la variable dependiente. Su
premisa es que el cambio de las Xs precede al cambio de Y, por
tanto, observaciones pasadas de las Xs permiten prever el
comportamiento futuro de .

Los resultados de la prueba de Granger confirman las relaciones
estadisticas causales entre las variables internas del SFC y la LP. En
el presente el TIA, C-D y las DBP causan, en el sentido de Granger,
la LP en el periodo 1994 -2010. Los cambios de las variables
independientes preceden y explican los cambios de la trayectoria la
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LP directamente. El TIA, el C-D y DBP determinan la LP presente;
el TIA la condiciona el C-D y la DBP en el corto y el C-D tiene
relaciones bidireccionales con la LP en el largo plazo. Una
observacion preliminar, el TIA se auto impacta dado que las
expectativas sobre su futuro se contabilizan en el presente.

Tabla No. 8

Prueba de Granger (Resumen)
Variable |Y X X(-2) X(-3) X1 X2 X2(-1)
Y B B
X U | B
X(-2) B B B
X(-3) U U U
X1 U B B B
X2 U B B B U JU?
X2(-1) |U U U U U U

Fuente: Célculos propios. Datos resultados de la aplicacién de Test de Granger
Nota: U = Relacion unidireccional, X causa a Y; D = Relacion unidireccional, Y causa a X; B = Relaciones
bidireccionales; | = No hay relacién entre las variables.

Diagrama 1
Determinantes financieros de la pobreza

> Linea de pobreza

Deuda-crédito

. . , Bi
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' . . entregados pago
ancario activo deuda financiera

T

Deuda (29. rezago)

TIA (19. rezago)

Deuda (39. rezago)

T

Fuente: Elaboracién propia. Datos resultados de la aplicacion de Test de Granger.
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Interpretacion de resultados

El crecimiento del SFC se origina en la expansion acelerada del
credito-deuda y su fuente el endeudamiento externo y los depdsitos
internos. Estos usos y fuentes del capital aumentan su costo,
absorben intensamente el ingreso de sus deudores para convertirlos
en utilidades engullidas por accionistas y prestamistas externos. El
SF aumenta el crédito y su opuesto el endeudamiento, para
maximizar sus beneficios. En contraste, sus deudores pagan altos
TIA y todos los gastos de la intermediacion financiera incluyendo los
costos de transaccion. El crecimiento y costo alto del endeudamiento
Yy Sus riesgos empobrecen a la poblacion.

Compartiendo la definicion de Ruprah (2011) es necesario incluir en
ella la evidencia de que el gasto financiero empobrece a la poblacion
y simultdneamente es el ingreso de la banca con grandes
rendimientos. EI SF gana por dos vias: primero, aumenta sus
ingresos por el crecimiento artificial del endeudamiento mediante el
canal del TIA, sin invertir su capital. Segundo, rota el capital-
depdsito mediante la creacion artificial del dinero fiduciario y
traslada sus consecuencias monetarias al patrimonio e ingresos de la
gente.

El TIA de una operacion hipotecaria tiene beneficios diferenciales:
para la banca significa ingresos permanentes, para los deudores es
gasto creciente que impide satisfacer las necesidades las personas
ubicadas en las clases bajas y medias. El proceso es continuo, el pago
del endeudamiento bancario obliga el aumento del TIA, la banca
innova en las tablas de amortizacion de pago de sus deudores, sustrae
constantemente sus ingresos y destruye su capacidad de pago, la
deuda crece por encima del precio de sus bienes y sin ingresos
suficientes entran en cesacion de pagos. El proceso se retrotrae sobre
la banca, su cartera de crédito entra en mora y se torna improductiva.
El impago se generaliza, los deudores quebrados entregan sus bienes
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para el pago de sus deudas. Los DBP entran al mercado y bajan el
precio de estos bienes propiedad de la gente.

Es un proceso donde la sociedad pierde, sin embargo los dafios se
distribuyen de manera asimeétrica: mientras los aportes y esfuerzos
hechos por los deudores los absorbe la banca, sus pérdidas las paga la
sociedad mediante impuestos, inflacion y deflacion de activos. La
banca trabaja con capital ajeno, corre riesgos sin capital suficiente,
sus utilidades son de sus accionistas y ejecutivos, y cuando produce
pérdidas los gobiernos los rescata creando impuestos Yy
contribuciones.

En contraste, la poblacion aporta al SFC sus ahorros, sus deudores
pagan altos intereses y el mend completo de los gastos
transaccionales y pierden sus bienes, circunstancias que controvierten
los postulados de las inversiones socialmente responsables.

Al observar los resultados econométricos a la luz de la responsabili-
dad social del SFC se revela la distribucion desigual entre cargas y
beneficios. La banca comercial tiene actuaciones irresponsables
socialmente cuando abusa de la confianza depositada en ella, se
beneficia de los activos de sus deudores y ejerce poder sobre los
participantes e interesados en la intermediacion financiera.

El SFC maneja la C-D segun su situacion interna y sus expectativas
de ganancia, objetivo que crea el ciclo crediticio: si el capital abunda
en el mercado internacional y TIA es bajo se sobre endeuda. En caso
contrario, lo raciona abruptamente al no contar con capital suficiente,
desatiende sus pasivos y acude a la figura de prestamista de Gltima
instancia, el Banco Central, para recapitalizarse. Adicionalmente, la
oferta de C-D se concentra en pocos sectores econdémicos, como la
construccién de edificaciones y en segmentos sociales con ingresos
altos. Se mueve a lugares especificos donde obtienen altos
rendimientos. El TIA y su correccion monetaria, su canal central,
crece por encima de los ingresos promedio, asi como sus
innovaciones en sus tablas de amortizacion. Componentes que
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constituyen la sintesis del proceso mediante el cual el SFC absorbe
los enormes esfuerzos e ingresos de las familias deudoras mediante la
dacion de bienes en pago, desalojos y remate de viviendas.

Son acciones irresponsables de la banca el incumplimiento de sus
funciones bésicas al asignar irracionalmente el capital, subir su
precio, aumentar los costos de transaccion, endeudarse sin limite,
incurrir en fallas administrativas y descuidar los prondésticos. Estas
practicas demostrativas ilustran que sus beneficios estan por encima
del interés general e impactan negativamente el patrimonio del
prestatario y la sociedad. Estos dafios merecen ser reparados y el SF
es responsable pecuniario y socialmente de los dafios que ocasiona.

Conclusiones

Los TIA, el C-D, la DBD “causan” la persistencia y crecimiento de
la LP en Colombia, en el periodo 1994-2010. Este acontecer refuta
las bondades tradicionales del SFC en la reduccién de la pobreza
porque tiene relaciones directas, robustas y duraderas con la LP. La
articulacion de estas variables es un sistema de transferencia de los
recursos de deudores y la sociedad a la banca, que le permite
concentrar ventajas, utilidades y ocasionar pérdidas a los deudores
y la sociedad.

El mecanismo es el siguiente: La cuantia y numero de créditos-
deuda crecen en virtud del aumento de los TIA y las expectativas
de beneficio de la banca, la cuota mensual de amortizacion del C-D
sube y disminuye la capacidad de pago de los deudores. Los
propietarios con hipoteca y sin capacidad de pago entregan su
patrimonio al SFC. La banca y el gobierno venden los bienes
inmuebles enajenados, amplia la oferta de la vivienda y sus precios
caen. La contracara de los ingresos bancarios es la sustraccion del
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ingreso presente y futuro de sus deudores, la desvalorizacion de
sus activos y reduccion de su patrimonio.

La métrica y sus modelos dan argumentos cuantitativos irrefutables
sobre los impactos negativos que produce el SF sobre la sociedad. La
respuesta necesaria a la absorcion del capital y el traslado de pérdidas
a la sociedad es la construccion de alternativas que lo sancionen
financieramente y lo obliguen a evitar riesgos con su propio capital,
equilibre cargas y beneficios, y repare los dafios que ocasiona.
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