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RENTABILIDAD, ESPECIALIZACION Y CAPITALIZACION
DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS*

Humberto Mora A.
INTRODUCCION

El objetivo prioritario de este trabajo es el de establecer cuales son
los principales determinantes de la rentabilidad de las corporaciones finan-
cieras privadas en tanto entidades especializadas, que han debido ser, en
el cubrimiento de las necesidades de financiacién de mediano y largo plazo
de los sectores agropecuario, industrial y minero de la economla asi como
de las necesidades de capital de estos sectores.

Con este fin se ha dividido el trabajo en cuatro capitulos.

En el primero, se presenta una sintesis de la evolucién de las corpora-
ciones en términos del cumplimiento de los objetivos para los que fueron
creadas. Desde este punto de vista, y utilizando los resultados de un tra-
bajo anterior, se identifican, principalmente dos grupos de comportamien-
to, claramente diferenciados, en que pueden clasificarse las corporaciones
financieras. Asi mismo, se especifica la forma en que diversos factores
institucionales han limitado el funcionamiento de las corporaciones finan-
cieras. :

A partir de la clasificacion de las corporaciones en grupos de compor-
tamiento, en el segundo capitulo se evaltia el efecto, sobre la rentabilidad
de estas entidades financieras, del diferente grado de adecuacién de la
estructura operativa a los objetivos de fomento. Para ello se analiza la
evolucién de diversos indicadores financieros en un periodo determinado,
relacionando su comportamiento para los diferentes grupos de corporacio-
nes, con la evolucién de la actividad econémica general. En este analisis

* El autor agradece los valiosos comentarios y sugerencias recibidos de los: doc-
tores Francisco J. Ortega, Rafael Prieto, Helena Villamizar, Olver Bernal, Armando
Montenegro y de varios miembros del Grupo Estudios, asi como la colaboracién de
Hugo Oliveros en el suministro de la informacién estadistica.
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se evidencia la forma especifica en que la estructura operativa de los dife-
rentes tipos de corporaciones se relaciona con el nivel y la evolucién de su
rentabilidad. Asi mismo, se muestra la importancia del control del merca-
do, como determinante del poder de fijacion de precios, en la explicacién
del nivel y los cambios en la rentabilidad, a la vez que se diferencia la
forma en que se ejerce ese control ante situaciones cambiantes de la eco-
nomia, y en relacién con la especializacion relativa de las corporaciones en
diferentes operaciones y con su vinculacién a los grupos econdémicos.

En el capitulo tercero, se analiza la forma en que la actividad agregada
determina la capitalizacién de las corporaciones de los distintos grupos, asi
como la relaciéon que se establece entre especializacién operativa y distri-
bucién de la propiedad de estos intermediarios.

Finalmente, en el capitulo cuarto se establecen las principales conclu-
siones de este trabajo.

1. FUNCIONES Y EVOLUCION DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

La creacién de las corporaciones financieras a finales de los 50 y
principios de los 60, como entidades financieras especializadas obedeci6é a
dos objetivos basicos: promover el desarrollo del mercado de capitales y
suplir las necesidades de inversién y la financiacién de mediano y largo
plazo del sector productivo.

Con este fin, se las dot6é de diversos instrumentos de captacién. Se les
perniitié emitir bonos de garantia general y especifica, recibir depésitos
en moneda nacional y extranjera a plazos no inferiores a 90 dias y redes-
contar operaciones en el Banco de la Reptiblica. Asi mismo, se las autoriza-
ba a dar crédito a las empresas de los sectores manufacturero, agropecua-
rio y minero (1), a participar en la propiedad de esas empresas y negociar
con todo tipo de valores mobiliarios emitidos por ellas.

Sin embargo, la competencia que enfrentaron desde un principio los
Bonos de Garantia General por parte de los Bonos de Desarrollo Econémico
y las Cédulas Hipotecarias del BCH, instrumentos estos que se utilizaban
para financiar el déficit fiscal y la construccién de vivienda, determinaron
un bajo dinamismo de las captaciones por este instrumento, haciendo de-

7 (1) La especializacién en el cubrimiento de las necesidades de estos sectores fue
ratificada por el Decreto 2461 de 1980. Posteriormente, mediante el Decreto 388 de
1983 se las autorizé a extender sus operaciones a la educacién, la cultura, la recreacién
y el deporte, previa antorizacién de la Superintendencia Banearia.
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pender la actividad de las corporaciones, en buena parte de los recursos
del Banco de la Repiiblica (2), a todo lo largo de los sesenta y primera
parte de la década de los setenta (3).

Asi mismo, la participacién de los ahorros de las corporaciones en el
total de ahorros transferibles se mantuvo en disminucién hasta 1975 (4).
En esa época se permitié a estas entidades captar recursos en el mercado
monetario. El objetivo propuesto en la reforma financiera de 1974 de
lograr una mayor independencia por parte de las instituciones financieras
de los recursos del Emisor, y la presencia de altas tasas de inflacién que
restaban competitividad a los instrumentos de renta fija y baja liquidez,
condujeron a adoptar esa medida, acompafiada de la liberacién de las tasas
pasivas de captaciéon de CDT para bancos y corporaciones.

Como consecuencia de estas medidas, las captaciones por CDT de las
corporaciones se expandieron a una tasa del 71.2% anual (5) entre 1975
y 1977, hasta alcanzar una participacién del 15.1% del total de los cuasi-
dineros en 1978. Paralelamente al incremento de estos recursos, se produjo
un desplazamiento de la cartera hacia operaciones crediticias de corto plazo,
que pasaron de representar un 25.6% del total de préstamos y descuentos
en el primer trimestre de 1977 a 36.4% en el tercer trimestre de 1980 (6).
El Decreto 2461 de 1980 establecié que los créditos de las corporaciones
financieras no podian concederse para plazos inferiores a un afio. Sin em-
bargo, en junio de 1982, los préstamos de corto plazo representaban el
76% del total de préstamos y descuentos concedidos por las corporaciones
privadas (7).

(2) Véase Benjamin Martinez M., “Las corporaciones financieras: un nuevo exa-
men”, en Revista Estrategia, junio, julio y agosto de 1981.
(8) Véase Mauricio Cabrera, “Corporaciones financieras”, en Sistema Financiero
v Politicas Anti-inflacionarias 1979-1980, Asobancaria.

(4) Véase Helena Villamizar, “Corporaciones Financieras Privadas: un analisis
sobre el cumplimiento de sus objetivos”, en Ensayos sobre Politica Econémica N° 2,
1982.

(5) Véase Francisco J. Ortega, “Analisis de algunos indicadores econémicos de
las corporaciones financieras privadas”, Mimeo, Banco de la Reptblica. Citado en
Villamizar H., op. cit.

(6) Véase en H. Villamizar., op. cit.

(7) Segln la clasificacién de plazos establecida, las operaciones de corto plazo
son las de 1 a 3 afios, las de mediano plazo de 3 a 8 afios y las de largo plazo, de 8
afios en adelante.
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Por otro lado, la reducida importancia que venia presentando la
inversién dentro del total de operaciones activas de las corporaciones, con-
dujo a la Junta Monetaria a establecer la obligacién de destinar un monto
equivalente al 10% de los activos de las corporaciones a inversiones de
capital en industrias del sector manufacturero, agropecuario y minero
(Resolucién 65 de 1977) (8). Como resultado de esta disposicién el valor de
las inversiones se incrementé significativamente, pasando del 9.1% del
total de los activos en el primer trimestre de 1977 al 20.4% en el liltimq
trimestre de 1979.

En septiembre de 1978 las corporaciones fueron sometidas a los mismos
controles que se habian venido aplicando a los bancos dentro del marco de
la politica anti-inflacionaria que habia constituido el objetivo central de la
politica monetaria (9). Como consecuencia, la participacién del ahorro en
las corporaciones en el total de ahorros transferibles, comenzé a descender
rapidamente a partir de ese afio.

Asi mismo, la participacién de los ahorros dentro del total de recursos
de las corporaciones descendié en 1979 y 1980, para recuperar el nivel que
tenia anteriormente, en 1981. No obstante, los créditos de corto plazo
mantuvieron la participacion que tenian a finales de 1978 dentro del total
de la cartera en esos dos afios. En este periodo, y especialmente en 1980,
aument6 significativamente la participacion de los recursos por correspon-
sales extranjeros, en respuesta a las medidas que se tomaron para estimu-
lar la intermediacién de las instituciones nacionales en los créditos exter-
nos (10), manteniendo el nivel alcanzado, en los afios posteriores.

La importancia relativa de 1a inversién también disminuyé después de
1979. Ademas, las inversiones de capital han mostrado una tendencia des-
cendente durante los ultimos afios dentro del total de inversiones. Estas
pasaron de representar un 73.7% del total de inversiones (incluyendo las

(8) Posteriormente el Decreto 3277 de 1>980 establecié que esas inversiones debfan
corresponder al 60% del patrimonio hasta e] 31 de diciembre de 1982 y de allf en
adelante al 80% de ese valor.

(9) La Resolucién 89 de 1978 estableci6é un encaje del 209 para las captaciones en
moneda nacional que realicen las corporaciones, exceptuandose los depésitos de los
establecimientos piblicos, para los que regia un encaje del 80%. Desde 1974, la Reso-
lucion 51 de 1974 habia fijado un encaje del 109% a los CDT de los bancos. Este encaje
se elevé a 20% en 1977 (Resolucién 53). El encaje para CDT de bancos y corporacio-
nes se elevé al 25% en 1979 (Resoluciéon 21) y el Decreto 431 de 1979 fijé un limite
de 23% para la tasa de interés pasiva de los CDT de bancos y corporaciones (véase
H. Villamizar, op. cit.

(10) En 1979 se redujo el encaje sobre las exigibilidades en moneda extranjera
(Resolucién 46 de 1979) y se aumenté a 10% la posicién propia (Resolucién 47 de 1979).
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inversiones del encaje) a fines de 1980, a un 58.3% en junio de 1982, mien-
tras que las inversiones de liquidez y del encaje (11) han mostrado una
tendencia creciente.

Globalmente consideradas, la evolucién del funcionamiento de las cor-
poraciones no arroja, pues, resultados muy satisfactorios. Por una parte,
no hay clara evidencia de que el aumento del ahorro privado dentro de las
fuentes de recursos de las corporaciones hubiera contribuido al desarrollo
del mercado de capitales, debido a que son fundamentalmente recursos
del mercado monetario (12). Por otra parte, estas entidades no han alcan-
zado una especializacién significativa en la financiacion de las necesidades
de largo y mediano plazo. Finalmente, aunque la participaciéon relativa de
la inversién aument6 en la segunda parte de la década de los setenta, las
inversiones de capital han venido disminuyendo en los tltimos afios. Adi-
cionalmente, no es muy claro que estas inversiones hayan contribuido a
desarrollar nuevos proyectos industriales. Se ha sugerido que estas pueden
estar concentradas en empresas antiguas por la mayor seguridad que
ofrecen. . ' :

El distanciamiento de las corporaciones financieras del cumplimiento
de los objetivos para los que fueron creadas, tienen que ver con el efecto
que introducen sobre el mercado de capitales, el nivel y las variaciones
de la tasa de inflacién.

Por una parte, las preferencias de los ahorradores se desplazan hacia
papeles de corto plazo y alta liquidez ante la incertidumbre que introduce
la variacién de la tasa de inflacién sobre la rentabilidad real de los documen-
tos de renta fija, como es el caso de los bonos de las corporaciones. La ade-
cuacién de algunos papeles del gobierno a estas exigencias de liquidez, ha
contribuido, también, a restar competitividad en el mercado a dichos bonos.

Por otra parte, el hecho de que los recursos de corto plazo captados
por las corporaciones a través de la emisién de CDT, no se hubiesen utili-
zado en la financiacién de operaciones de mediano y largo plazo, se debe
al elemento de riesgo que introduce el incremento de las tasas nominales
de interés producido por el proceso inflacionario, ya que el intermediario

(11) Son las que corresponden a: suscripcién de titulos valores cuyo vencimiento
sea inferior a 30 dias; certificados de cambio; titulos canjeables; titulos de participa-
cién emitidos por el Banco de la Repiiblica; bonos de desarrollo econémico; cédulas
hipotecarias del Banco Central Hipotecario y bonos IFI y bonos de sociedades anénimas
suscritas a la bolsa (estos dos Gltimos tienen liquidez exclusivamente secundaria).

(12) Véase en H. Villamizar, op. cit.
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financiero incurriria en pérdidas importantes al captar en un momento
dado a tasas mayores a las que se estan cobrando por los créditos otorga-
dos en periodos anteriores.

Adicionalmente, existe otro elemento de riesgo en la realizacién de
esta transformacién de plazos, debido a la situaciéon de iliquidez en que
podria ubicarse el intermediario financiero ante una caida de las captacio-
nes de corto plazo.

Con el fin de remediar estos problemas, el Banco Mundial, en un do-
cumento relativamente reciente (13) ha propuesto algunas soluciones, a
través del disefio de mecanismos que faciliten no solo la transformacién
de plazos sino, también, la captacién de recursos de mediano y largo plazo.

Sin embargo, en el estudio de Villamizar, anteriormente citado, se
encontré que existian diferencias de importancia entre corporaciones, cla-
sificadas en tres grupos de comportamiento, segiin un método de analisis
discriminante, a partir de la observacién de ocho variables: capital y re-
serva legal, recursos, préstamos y descuentos, inversiones totales, deudo-
res en moneda extranjera, inversion en acciones, inversiones Decreto 2461 de
1980 y patrimonio.

Esta clasificaciéon sera utilizada, a lo largo de todo el trabajo, en el
anilisis de los determinantes de la rentabilidad y capitalizacién de estos
intermediarios, razén por la cual nos referiremos brevemente a algunas de
las principales caracteristicas de las corporaciones incluidas en cada grupo,
haciendo énfasis en las diferencias de tamafio y del comportamiento que
han seguido.

En este trabajo se consideran 21 corporaciones privadas, distribuidas
de acuerdo con su tamafio y el tipo de operaciones que realizan (segfn
sean estas de fomento o de otra indole), en tres grupos: en el Grupo I se
incluyen ocho corporaciones, en el Grupo II otras ocho y en el Grupo III
las cinco restantes (14).

Segiin la distribucién de la suma total de activos de las corporaciomes
consideradas, el Grupo I concentra, a junio de 1982, el 74.5% de los mis-
mos, el Grupo II el 19.0% y el Grupo III el 6.5% restante. Es asi como,
en promedio, cada una de las corporaciones del Grupo I concentra aproxi-
madamente el 9.83% de los activos, el 2.4% en el caso de las del Grupo 11

(13) “The Colombian Investment Banking System and Related Financial Sector”,
Documento N* 4274-Co, Banco Mundial, enero de 1983,

(14) En el trabajo de Villamizar H., se incluyeron dos corporaciones adicionales;
una en el Grupo I y otra en el Grupo II. Ellas no se consideraron en el presente
trabajo por hallarse en liquidacién en 1982.
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y el 1.3% en el de las del Grupo I1I, con lo que una corporacién promedio
del Grupo I es casi tres veces mas grande que una del Grupo Il y esta
tltima casi una vez mas grande que una del Grupo III.

Por otro lado, en cuanto al comportamiento que han mostrado se ob-
servan, también, diferencias de importancia entre las corporaciones de los
diferentes grupos.

En efecto, las corporaciones del Grupo I presentaban para junio de
1982 un porcentaje de 29.1% de los créditos en moneda nacional dedicado
a préstamos de mediano y largo plazo (ver cuadro 2) (15). Una buena
proporcion de estos recursos proviene de los fondos financieros y organis-
mos internacionales, renglones estos que tienen una participacién dentro
del total de recursos (ver cuadro 3), considerablemente superior en el caso
del Grupo I, especialmente si se incluye la corporacion Ne° 3, ver llamada
anterior, mientras que para el Grupo I los ahorros tienen una importancia
menor que en el caso de los Grupos I y III.

Las corporaciones del Grupo II son las que mas se alejan de los obje-
tivos de fomento. Solo un 9% de los créditos en moneda nacional son de
mediano y largo plazo. En el caso de las corporaciones del Grupo III este
porcentaje asciende a 10.8%. Las captaciones por concepto de CDT alcan-
zan un porcentaje superior al 63% en el total de recursos, mientras que
para el Grupo III ese valor es del 39%. En cambio la dependencia de los
recursos de los fondos financieros es superior en estas corporaciones del
Grupo IIL.

En cuanto a las inversiones de capital, tanto las corporaciones del
Grupo 1, como las del Grupo II cumplian en junio de 1982 con la obligacién
de mantener un monto igual al 60% del patrimonio (ver cuadro 10), pero
si se tiene en cuenta que a partir del 31 de diciembre de 1982 ese porcen-
taje debia ascender al 80%, se observa que solo las del Grupo I se habian
ajustado a esa disposicién no obstante que la participacion del total de
inversiones en los activos de ese grupo es semejante a la del Grupo I e
inferior a la del Grupo III (ver cuadro 2). Esto se explica por la mayor
importancia de las inversiones de alta liquidez en estos dos tiltimos grupos,
que ascienden al 32.4% del total de inversiones en el Grupo Il y al 42.9%
en el Grupo III, frente a 10.4% en el Grupo 1.

(15) En el Grupo I se incluye una corporacién (la N° 3) altamente especializada
en operaciones de corto plazo y de un gran tamafio (el 32% aproximadamente de los
recursos corresponden a esa corporacién), Sin embargo, se incluyé en este grupo por
ser menores las distorsiones que alli introduce en comparacién con las que generaria
en los otros dos grupos. No obstante, en la mayoria de los cuadros se presentan las
cifrag para el Grupo I incluyendo y excluyendo la corporacion N° 3. Cuando se excluye,
los datos del Grupo I van entre paréntesis.
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En sintesis, pueden encontrarse diferencias significativas en cuanto
a la importancia que adquieran las operaciones de fomento dentro de la
estructura operativa de estos intermediarios agrupados en la forma men-
cionada. Desde este punto de vista, podrian clasificarse las corporaciones
financieras en solo dos conjuntos: de un lado, el conjunto formado por las
siete corporaciones del Grupo I (16) que més se aproximan al cumpli-
miento de los objetivos de fomento para los que fueron creadas y, de otro,
el conjunto formado por las catorce restantes (ocho del Grupo II, cinco
del Grupo III y la N¢ 3), cuya estructura operativa se ajusta mejor al
concepto de compafiia de financiamiento comercial que al de corporacion fi-
nanciera.

Dentro de este segundo conjunto existen, sin embargo, algunas dife-
rencias entre los Grupos II y III en cuanto a la participacién de las cap-
taciones por CDT y de recursos de los fondos financieros en el total de
recursos. Estas diferencias consideradas conjuntamente con las diferen-
cias de tamafo, seran de gran utilidad en el anilisis de los principales de-
terminantes de la rentabilidad que se realizari en el préximo capitulo y
justifican, por lo tanto, la subdivisiéon de este segundo conjunto en los
Grupos II y III.

II. RENTABILIDAD Y ESPECIALIZACION

A partir de la clasificacion de las corporaciones financieras segin
grupos de comportamiento, que ha sido definida anteriormente, nos pro-
ponemos en este capitulo analizar los principales determinantes de las di-
ferencias de rentabilidad entre grupos y su evolucién en el tiempo. Ello
con el fin de proveer una base que permita evaluar la posibilidad econémica
de establecer una especializacién real de las corporaciones financieras en
las funciones que les fueron asignadas desde su creacién.

Con este propdsito se estudiara el periodo comprendido entre el primer
semestre de 1981 y el segundo de 1982. No fue posible cubrir un periodo
mas largo, debido a ciertas dificultades que se presentaban en la compa-
tibilizacién de las series anteriores y posteriores a 1981, por el cambio de
formato de los balances de las corporaciones financieras. Sin embargo, el
hecho de ser este un periodo caracterizado por una fuerte desaceleracién
del ritmo de la actividad agregada, principalmente en la produccién manu-
facturera, asi como por el desenlace de la crisis del sector financiero en el
segundo semestre de 1982, favorece en cierto modo la observaciéon de los
procesos que estan en la base de la evoluciéon de las corporaciones finan-
cieras, al evidenciar las diferencias en el tipo de actividades que realizan
y su efecto sobre la rentabilidad y la capitalizacion.

(16) Es decir, excluyendo del Grupo I 2 la corporacién N*° 3.
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A lo largo del capitulo iremos estableciendo la importancia de cuatro
elementos, principalmente, en la determinacién del nivel y la evolucién de
la rentabilidad de las corporaciones. Ellos son la estructura de operacién
activa y pasiva; el control del mercado; la vinculacién a los grupos econd-
micos y la realizacién de ganancias de capital. Con este fin hemos dividido
el capitulo en cuatro partes.

En la parte A se muestra el comportamiento del indicador de renta-
bilidad patrimonial a lo largo del periodo considerado para los diferentes
grupos de corporaciones. Su relacién con otros indicadores financieros per-
mite apreciar la incidencia del comportamiento general de la economia so-
bre el financiamiento de estos intermediarios, a la vez que plantea la nece-
sidad de considerar los elementos que estarian determinando el efecto di-
ferencial de esta coyuntura sobre los diversos grupos de corporaciones.
En la parte B se da un paso en esta tGltima direccién al considerar las di-
ferencias en el margen de intermediacién (como indicador de la relacién
de precios de venta y compra de los servicios) segin grupos de comporta-
miento, y su relacién con los niveles de rentabilidad observados. De esta
evaluaciéon surge la hipétesis que vincula las diferencias del margen de
intermediacién al control del mercado que puedan ejercer las corporacio-
nes de los diferentes grupos. En la parte C se evalia el poder explicativo
de la rentabilidad misma de cada tipo de operacién financiera sobre las
diferencias de rentabilidad de los grupos de corporaciones. Para ello se
pondera la rentabilidad de estas operaciones seglin la estructura activa y
pasiva de cada grupo. Finalmente, en la parte D, se explora la hipétesis
sobre el control del mercado que habia quedado planteada en la parte B,
asi como la forma que adopta ese control teniendo en cuenta, por un lado,
la estructuracién operativa de los diferentes grupos que habia sido pre-
sentada en la parte C y, por otro, la vinculacién de estos intermediarios a
los grupos econémicos.

A. Rentabilidad patrimonial

En el Cuadro 1A se muestra la evolucién del indicador de rentabilidad
patrimonial (17) para el total de las corporaciones financieras privadas
consideradas y para los diferentes grupos. El Cuadro 1B contiene las va-
riaciones semestrales de las variables que determinan el valor de este in-
dicador de rentabilidad (utilidades y capital y reservas).

En términos generales, se observa una caida de las utilidades entre
1981 y 1982 para el total de las corporaciones (ver cuadro 1B), lo que

(17) Al pie del mismo cuadro se define este indicador.
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unido a un incremento del capital y reservas en el primer semestre de
1982 (18), produce una caida del indicador de rentabilidad patrimonial.

Sin embargo, a nivel de grupos la evolucién y el grado de este indicador
presenta diferencias de importancia. En general, el correspondiente al Gru-
po I es superior al de los otros dos. Adicionalmente, entre los Grupos I y II
(asi como entre II y III) se presenta una inversién entre 1981 y 1982.
Esta inversion es aun mas considerable si se excluye del Grupo I a la cor-
poracién N¢ 3 (ver cuadro 1A), debido a2 que la rentabilidad patrimonial
de esta corporacién es inferior a la que corresponde a las demés corpora-
ciones a lo largo de 1981, y superior en 1982.

En la explicacion de estas diferencias entre grupos debe considerarse
el efecto sobre la rentabilidad, del tipo de actividades que realizan las cor-
poraciones, la estructura del mercado, y la facilidad de movimiento de un
tipo de actividad a otro ante situaciones cambiantes de la economia. El
estudio de esta dinamica sera el objeto de buena parte de este capitulo.
Por ahora, haremos referencia a algunos elementos de caracter general
que contribuyen a explicar el comportamiento de la rentabilidad patrimo-
nial, descrito en los parrafos anteriores, para el total de las corporaciones.

El efecto de la actividad agregada sobre estos intermediarios, se re-
fleja en el comportamiento del indicador de calidad de cartera (ver cuadro
1A) y de los egresos por proteccion de cartera (ver cuadro 1B). El incre-
mento de la cartera vencida y deudas de dudoso recaudo dentro del total
de préstamos y descuentos que se sucede a lo largo de todo periodo para
cada uno de los grupos de corporaciones, asi como el incremento de los
recursos destinados por el total de las corporaciones, a la proteccion de
cartera en el segundo semestre de 1981 y 1982, muestran un claro deterio-
ro de las condiciones de operacion de estos intermediarios, obligindolos a
disminuir su liquidez en el segundo semestre de 1982,

La disminucién de la tasa de crecimiento de los ingresos financieros
(intereses mas comisiones netos, mas rendimiento de las inversiones) se
relaciona también con el aumento de la cartera vencida y deudas de dudoso
recaudo dentro del total de préstamos y descuentos. Nétese que al perma-
nente deterioro de la cartera a lo largo del periodo considerado, corres-
ponde una disminucién de la tasa de crecimiento de los ingresos financie-
ros, hasta el punto que para el segundo semestre de 1982, cuando el indice
de calidad de cartera aumenta significativamente con relacién al nivel que
tenia anteriormente, los ingresos financieros, para el total de las corpora-
ciones, disminuyen en términos absolutos.

(18) Como se mostrari en el Capitulo III, esto obedece al aumento de la reserva
legal originadas en las altas utilidades del segundo semestre de 1981,

64



'89U0l0BIOAIOD §B] 9P BSOOUB[B] U deBY UOD SOPBII[BAI SO[MI[BD :dJuUADF

‘80jUdNIEAP A sowrsisgad [BI0]/[BPIOUSA BINIBY) -f opnwoax osopnp ap sepneg] (9)

*solI8[onplF

soppoBau £ sodieouy -+ sevlp 08 Op SPNASAP £ sSOJUB SIPEPINIQIBIXY -+ YD/ (8pPuss BINIR) — BPU uglawziIoBA -+ (H £ 1) BAsS9y -+ [epde)) (9)

v'L 9'8 28

T°0T L'IT  6°6

°F 09 ¥°9

6°6L 29, 9°69

¥'6 86 9°8T

28/°2Q 28/"up 18/+2Q 18/°up 28/°Q 8/°uf 18/>Q 18/°uf 28/°°Q 28/°up 18/-°q 18/°up 28/

‘ZOP[NDI] 3P S2UOIBIFAUL | OUPHMID 3P SOJUS[WIIB|qEISd £ EOUOIIBIONIOD ¥BIF0 B HOJIPID - §1BA [9p BOdUBY WS £ BIIQDASY B[ BP
oousg Ud 803189dd( -+ BIB) = BOP{ND]| SOAIPRY SOMBIONPI} £000BoU £ eo3ieduq -+ SVIp 08 9p sINASdP £ sAIUB SapepIIqIBIXY -+ LD/sopInb]| s0AIPY  (p)

*S0AIONPOId “SOAIPB [BJ0) / [BIPLIBD 9D UQIOdAN0IJ —— SOUOISISAUL B[ Op OjusImpudy -+ s0jeN (seuolsrwmo) -+ seseadjur)]  (g)

Lz

1 48

0°g

9y

4814

01T

'8 ON uQpulodiod B[OpUAAN[IXS I odnih) [3P [8J03 |8 UOPUOASILIOd ‘ODS[INNTE UN UOD VPB[BUSE T[IF B[ Op SOJEP 0T

P01

0°6

138 4

0°9T

L'y

-2 6°¢
vL L
¥ -3 4
L8 (1084
g'1e  9°ve
0°8 2°01

(283

121

9'2

9°8

198 24

8'8

0°32

8T

(484

90

0°T10T

[ 28]

€9

T

T°6L

9°01

‘sopeSed (suosiwo) -+ €38219u]) /038N (seuorstwo) -+ sosdaoul)  (3)

99 %3 8¢
(9°91)
g'8  L'0T 8%
(8°8)
0’y 8'v g2
(z°8)
8'9 e L9
(¥°62)
$99 9732 T°v8
(8°01)
9L ¥L A

"[BMu9Ad £ [eB3] BwAzosoy + [eydeD/sepepinn (1)

8°2 9°2

(0°91) (2°91)
9°¥y1  L°8T
(z'3) (')
L' L'y

(e'g) (2°¢)
6°9 v

(9-82) (9°18)
928  0'9L
(v'8) (1°91)
16 19T

g8/cup  18/°°Qq

2'%
(6°03)
1°91
(3°2)
9'g
(g°8)
6y
(8°L2)
919
(v°21)
131
18/up

1e301,

III odnan

II odnin

(%)

I odnin

SoIatoueUIj SoI0PBIIPU]

Vi 0davno

tttt (9) wamuwo 8p pepies 9p Soipul
serteeeiiiin Lgioucaros op eorpur
“ereeeeiseii (g) wpusalos op eompur
Cesesereesenies epmby op somar
Cerriesesiines (p) zopmby ep sowpur
"% 4S0AONPOId BOAIWE 5P PEPIIIqEIUAY
(8) soaponpoxd soanow op pepllquIURY

Tt sUgwEIpOULIBIUL 3P UABIBK
stetettt (Z) uQPBIpeuLIdjUI 8D uaBivy
Terercrieter  IeIUOWaied  PEPIIqEIURY
serrerecs (1) [RIGOWNIpEA peplqejusy



*82U0108BI0AI00 88] Op FIOUB[BQ UJ O8B( UOD SODPBZI[8dI HO[MD[B)D

:ajueng

UQOBIOAIOd B[ OPUIAN[OXD } OANIY) [9P [BI03 [B UIPUOUSIII0D ‘SIedjupIed IIjUS SOIBP SOT o

8 oN
(1°2) (9°6) (6°28)
22— P81 §'82 8'I8— L'0% 1°23 9'9 v°32 1°8% Lo— 9'8 9°22
(9°9) (z'e1)  (3°L9)
0°0T— 208 8'98 L'V 8°L 2°82 0" L¥— veLy 2901 qy 992 L9y
v (0°2) (1°22)
Ly ¥'8 892 ¥'9I— 6°6 19 0's 9°6T 0°08 6°9 I 893
(2'v08) (8°28) (g°69—)
T°¢IL°¢ 8°89— €°90T 2°90%'T 8°'¥8— T°298°'9  9°83L°9 8°Ly—  T1°60T L°708 8°3¢ £ 69—
(g'8) 81 (1°82)
0'T—  .°8T . ¥'8F T°L3— 98— 9'¢8 e LT— 6°3¥ 6831 99 q°p1 8°L8
(8'%) (3'81) (0°%1)
6'1 T°0T T, 08— 8% L¥— 8'6T— L'6T 16— 6°¢ 09 0'p1
(9°2) (29°2) (v°63)
T 0°6T 9709 ¥'08— L'F3— 898 0'g q'z¥ 8°89T 09 9°91 68
(9°0) (9°11) (0°8)
9°1 602 9L BF 218 970 2'9 681 L1 80 113 29
(6°82) (9'1—) (0°2v)
1'8 ¥'8T— 0°88 9°88— 93— 6°9T 8 8v— 969 8 L1 v 13 86— T1°L8
28/*0@ g8/°ur 18/'°Q 28/°A 28/'up 18/°Q 28/ 28/ up 18/°0  38/°Q g8/ur  18/°Q
Ie30T, II odnxp ) II odnip 1 odnrip

(z01193uB OIISOWISE [B 03030EAI UOD S3[BNJUAVIOA SIUOIOBIIBA )

at

ogavno

PBPI[IqRIUaI 9P S2A0PRIPUI SO] 9P S3jusuoduro))

ctreneee L (ooNqRd [op SOUOPEMIED)
e o3qpd PP SPUORRAED
et (soApRTSIIEDE 503500)
e SoABEXETITIPS S0100

«(F0A1300poad  80A130Y)
Cetterraaereiieeeiess goARONPOId BOAIPDY
ssssessse s .Asgﬁu ov =°muugmv

BI9}awd Op UQIIRIOIT
seveeers L [OUOIBIRAU EE[ IP OJUSTAID |
-udy - 8039u (sauOlSTIOd - EOsAIAUT) ]
sresesrests SOUOISIPAUL €B] SP SOFUSIUX

-lpuayy -+ EOJOU (SSUOISTMOD - SIVIINUY)
*++ g[sopufud (souorsymod -+ SamaIvyUI)]
+erer sopuBed (seuolsIwIod - s9sAIARUT)
terere G[s0g0u . (SouolsSTWIOD -+ SasBaLyuY)]
ceteeres 079U (SOUOISIWOD -+ EdSAIAYUY)
reercere o(d A T SBAISSAX - [B}1d8D)
seereress g £ r— §BAISSRI 1eyds)
Teeeensisiiiiiiiie s (gapEpTI )

LR e Y



MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

Otro efecto adicional de la recesién sobre la rentabilidad de estos in-
termediarios se produce a través del crecimiento de los egresos destinados
a la evaluacion de los proyectos por parte de las entidades financieras con
el Animo de minimizar el mayor riesgo implicito en las operaciones de
crédito e inversién (19). Segin se muestra en el Cuadro 1B, las tasas de
crecimiento de los costos administrativos para el total y para cada uno de
los grupos, son, en general, superiores a las de las captaciones del puablico
(20), y de los ingresos financieros (intereses mas comisiones netos, mas
rendimientos de las inversiones). Dentro de los costos administrativos, es
especialmente importante el crecimiento de los salarios debido, al menos
en parte, al incremento de las horas-hombre empleadas (21).

Otro elemento que contribuye a explicar la evolucion de la rentabilidad
patrimonial es la crisis del sistema financiero debido a la desconfianza
generada entre los ahorradores sobre la seguridad que ofrecian los inter-
mediarios financieros (22). Aunque la crisis del sistema financiero es vista
por algunos como una consecuencia directa de la disminucién de la acti-
vidad del sector real de la economia debido a las dificultades que introdu-
ce en la recuperacion de la cartera, es evidente que, en el caso colombiano,
la estructura misma del sistema financiero le dio un caracter particular a
la incidencia de la actividad agregada, razén por la cual, y no obstante que
los efectos sobre la actividad de intermediacién van en la misma direccién
que los que se derivan de la recesion, merecen un trato diferente (23).

Finalmente, vale la pena advertir desde ya, que en la determinacién
de la rentabilidad de las corporaciones, intervienen otras operaciones, di-

(19) Como ya se dijo, en una seccién posterior se explicard cuiles son las carac-
teristicas particulares de las corporaciones del Grupo II que hacen que el efecto de los
sucesos que aqui se mencionan sobre su rentabilidad, sea diferente.

(20) La comparacién con la tasa de crecimiento de las captaciones del ptblico se
hace en cuanto esta variable est4 reflejando, en buena parte, la expansién de las
actividades de las corporaciones. La misma relacién se aprecia al comparar la tasa
de crecimiento de los costos administrativos con la de los activos productivos (ver
cuadro 1B).

(21) Entre junio de 1981 y junio de 1982, el total de salarios nominales pagados
por las corporaciones crecié en un 46.3%. Por grupos, esta tasa fue del 656% para el
Grupo 11, 45.8% para el Grupo III y 37.2% para el Grupo I,

(22) En el segundo semestre de 1982, las exigibilidades con el piiblico del total
de las corporaciones, disminuyeron en un 2.2%. En una seccién posterior se tratara
méas detenidamente la evolucién de las captaciones de los diferentes grupos de corpo-
raciones en relacién con la “seguridad” que ofrecian al piéblico.

(23) Una explicacién detallada de esta caracterizacién se encuentra en Armando
Montenegro, “La crisis financiera colombiana”, marzo de 1983. DIE, documento pre-
liminar,
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ferentes a las puramente financieras y a las que solo se va a hacer una
referencia muy tangencial en este trabajo. Dentro de este tipo de activi-
dades se catalogan, principalmente, la compraventa de bienes que consti-
tuyen los activos fijos de los intermediarios financieros,

B. Evolucion del margen de intermediacion

Hasta aqui se ha hecho referencia a la evolucién del indicador de
rentabilidad patrimonial, que da una idea de la rentabilidad de la inversién
que han realizado los propietarios de estas corporaciones. Si se considera
el comportamiento de otro indicador, el de rentabilidad de los activos pro-
ductivos, que mide la rentabilidad bruta de la actividad propiamente dicha
de intermediaciéon financiera (24), se aprecian diferencias de importancia
con relacién al cuadro que resultaba de la evolucién de la rentabilidad pa-
trimonial (ver cuadro 1A).

En primer lugar, salta a la vista el hecho de que, para el total de las
corporaciones, el nivel de este indicador solo desciende en el segundo se-
mestre de 1982 (la rentabilidad patrimonial habia descendido desde el pri-
mer semestre de ese aflo) como consecuencia, principalmente, de una ma-
yor disminucién del rendimiento de las inversiones atribuible a las corpo-
raciones del Grupo II.

La expansiéon del margen de intermediacién a lo largo de todo el pe-
riodo considerado permite sostener la rentabilidad de activos productivos
en ascenso hasta el primer semestre de 1982. Esta expansién es especial-
mente importante en el segundo semestre de 1981 (en relaciéon con el primer
semestre de ese afio, el margen se expande en un 49.8%) y aunque conti-
nida amplidndose a lo largo de 1982, lo hace a tasas menores. Vale 1a pena
anotar que este comportamiento del margen se produce tanto en una si-
tuacion de aumento de las tasas de interés (los dos semestres de 1981 y
primero de 1982) como de disminucién de las mismas (segundo semestre
de 1982) (25).

El crecimiento méas rapido de los intereses y comisiones recibidos con
relacion a los pagados tiene que ver con el grado de control que ejercen
algunos de estos intermediarios sobre aquellos recursos que en una coyun-

(24) Ver definicién del indicador de la rentabilidad al pie del cuadro 1A.

(25) Segiin los resultados de la encuesta semanal de las tasas de interés de los
CDT a 90 dias, que realiza el Banco de la Repiiblica, el comportamiento de las tasas
efectivas de captacién para bancos y corporaciones, ha sido el siguiente:

Jun./80 Jun./81 Jun./82 Die./80 Dic./81 Diec./82

Corporaciones .........c.... 33.78 36.14 38.53 38.22 38.99 36.54
Bancos .......cc0veiiiennn 34.19 36.89 38.94 35.28 38.39 36.07
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tura especifica el mercado estd demandando a tasas aceleradas. De la exis-
tencia de ese control surge la posibilidad de que, en esas circunstancias, las
tasas activas se expandan con mayor rapidez que las pasivas.

Si se compara el comportamiento del margen de intermediacién entre
grupos de corporaciones (ver cuadro 1A), puede apreciarse que en realidad
su expansién a lo largo del periodo considerado solo se produce para las
corporaciones del Grupo II y para la corporacién N°¢ 3 que, como Se recor-
dari, son aquellas para las que las operaciones de corto plazo son més
importantes dentro de su estructura activa y, ademas, las menos depen-
dientes de los recursos de fomento del Banco de la Repiiblica y entidades
internacionales.

Es interesante anotar que simultineamente con el fuerte incremento
del margen de intermediacién durante el segundo semestre de 1981 y el
primero de. 1982 se produce un rapido aumento de los costos administra-
tivos en el Grupo II, a la vez que sus captaciones del piblico se expanden
a las tasas mas altas del sistema (26). No obstante el crecimiento de los
costos administrativos, la rentabilidad patrimonial del Grupo 1I, aumenta
en forma permanente en los dos semestres de 1981 y en el primero de 1982
hasta el punto que en junio de este afio, alcanza un nivel superior al de
los otros dos grupos.

Por otro lado, vale la pena anotar que las corporaciones del Grupo III,
que segln veiamos en una seccién anterior no presentan una diferencia
muy sustancial con las del Grupo II en su estructura operativa, enfrentan
una situacién bastante adversa a lo largo de 1982, mientras que las del
Grupo I que ofrecen servicios bastante especializados, presentan un com-
portamiento mas bien estable de su margen de intermediacién y de su
rentabilidad de activos productivos.

Debe entonces profundizarse en el tipo de actividades que realizan las
corporaciones de los diferentes grupos con el fin de explicar las diferen-
cias en el margen de intermediacién y su relacién con el control del mer-
cado que ejerzan estos intermediarios. En la siguiente seccién se hace
referencia al comportamiento de esas actividades.

(26) Nétese que en el segundo semestre de 1982, la disminucién de los intereses
¥y comisiones pagados por el Grupo II va acompafiado de un incremento de las capta-
ciones del publico (ver cuadro 1B). Esto seguramente se relaciona con la disminucién
de la tasa de interés que se produjo en ese periodo (ver nota anterior), la diferencia
(leve) entre las tasas ofrecidas por las corporaciones y los bancos a los ahorradores
¥, probablemente, a un desplazamiento de los recursos por CDT desde las corporacio-
nes del Grupo III hacia el Grupo II, por el deterioro de las condiciones de operacién
de las primeras.
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C. La rentabilidad de las operaciones de las corporaciones

En esta seccién se evalGa en qué medida la rentabilidad de las corpo-
raciones de los distintos grupos puede explicarse exclusivamente por las
diferentes rentabilidades que corresponden a los distintos tipos de opera-
ciones que realizan. Desde este punto de vista se estimé cual era la estruc-
tura operativa (pasiva y activa), hipotéticamente mas rentable en un
momento dado, con el fin de predecir el comportamiento que debieron seguir
las corporaciones, en los periodos siguientes, para lograr el maximo bene-
ficio posible, una vez controlados los efectos de las modificaciones de las
variables de politica sobre la rentabilidad de las diferentes operaciones.

En este proceso se hacen evidentes, por un lado, las “limitaciones”
que tienen algunas corporaciones en ajustar completamente sus operacio-
nes a las nuevas condiciones del mercado, debido a los “compromisos” que
rodean la estructuracion misma de sus operaciones pasadas y, por otro, se
concluye, sobre la base de 1a observacién del comportamiento que realmen-
te siguieron las corporaciones de los distintos grupos, en el insuficiente
poder explicativo de este tipo de variables, destacando la necesidad de eva-
luar el impacto de la concentracién del mercado sobre la dindmica que
muestran las corporaciones y sus efectos sobre la rentabilidad de los dife-
rentes grupos.

Teniendo en cuenta el tipo de actividades caracteristicas de las corpo-
raciones de los distintos grupos y la diferente estructura de captaciones
que corresponde a esa especializacién relativa, se determiné el efecto de
las variables de politica y de mercado, sobre la rentabilidad de los diferen-
tes grupos. Con este fin se realiz6 un ejercicio que mide la rentabilidad
por peso captado para una corporacién tipica de cada grupo y del total del
sistema, segiin la estructura activa y pasiva que presentaban a diciembre
de 1981 y utilizando las tasas de interés y encajes vigentes en aquel mo-
mento (27). En el Anexo 1 se muestran los resultados de este ejercicio.

En la realizacién de este ejercicio se supuso que la tasa de interés
que se cobra por la prestacién de un mismo tipo de servicio, asi como la
que se paga por cada tipo de recurso, es igual para las corporaciones de
los distintos grupos. El otro componente del precio cobrado y pagado (las
comisiones recibidas y pagadas), solo se consideré en relacion con el valor to-
tal de recursos colocados y captados, respectivamente. Ello por la dificul-

(27) Este ejercicio se realizé siguiendo un esquema similar al desarrollado en
trabajos anteriores por economistas del Banco de la Reptblica,
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tad de distribuir adecuadamente el valor de dichas comisiones entre cada
tipo de operaciones activas y pasivas. En el Anexo 4 se explica la forma
como se obtuvieron las diferentes tasas activas y pasivas.

Como consecuencia de lo anterior, aunque en la estimacién de la ren-
tabilidad por peso captado se esti considerando el efecto de las comisiones
sobre los ingresos y egresos de las corporaciones, no se estin tomando en
cuenta los efectos que sobre dichos flujos tendrian posibles diferencias en
las tasas de interés para una misma. operacién, segin cual fuese la cor-
poracién que las realice (28).

La mayor rentabilidad por peso captado corresponde al Grupo IIL
Este resultado esti asociado, en general, a la diferente estructura de cap-
taciones y colocaciones y los correspondientes niveles de encaje, asi como
la distribucién del mismo entre caja, depésitos no remunerados en el Banco
de la Reptblica e inversiones en titulos nominativos del Banco de la Re-
ptblica.

En efecto, la menor participacién de los ahorros en el Grupo III, asi
como de recursos por corresponsales extranjeros, con relacién al Grupo II,
resultan en un mayor volumen de recursos prestables (29) para ese gru-
po (30). Aunque adicionalmente, este grupo tiene una mayor proporcién
de sus activos representados en préstamos a corto plazo; el hecho de que
una buena parte de ellos provenga de los recursos canalizados a través de
los fondos financieros (ver Anexo 1) impide que la totalidad de esos prés-
tamos sea colocado a las tasas mas altas, ya que en este caso la tasa de
interés de colocacién se halla establecida por el Banco de la Reptblica (31).

(28) En la parte D se mostrard que hay evidencias sobre la existencia de dife-
rentes precios para un mismo servicio, segin la corporacién que los preste. Sin em-
bargo, no se establece si estas diferencias se deben a la tasa de interés o a las comi-
siones.

~ (29) Son los recursos que quedan disponibles después de descontar las disponibili-
dades para encaje.

(30) El encaje sobre captaciones en moneda nacional habia sido fijado por medio
de la Resolucién 43 de 1980 en 10% y el de recursos en moneda extranjera en 8% para
los primeros US$ 2.5 millones y 9% para el exceso sobre esta cifra (Resolucién
46 de 1979). La Resolucién 23 de 1982 eliminé posteriormente el encaje sobre exigihili-
dades en moneda extranjera.

(81) Esto no significa que, en la practica, el precio total de esos recursos de
fomento, no se aproxime al precio de mercado a través del aumento de las comisiones
cobradas. Como se vera, los ingresos por comisiones marcan una diferencia impor-
tante entre lag utilidades de los diferentes grupos de corporaciones. En el Anexo 3
puede observarse la desigual composicién de los ingresos entre grupos, Lo que se
quiere destacar por ahora es que ante la dificultad de asignar adecuadamente las
comisiones por tipo de operaciones, se consideran en forma agregada, en el ejercicio
del Anexo 1. ‘
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El efecto neto de estos elementos es, sin embargo, un valor de los ingresos
que el Grupo III obtiene por préstamos de corto plazo, mayor al que
corresponde a los otros grupos.

Asi mismo, el hecho de que una menor proporcién de los activos del
Grupo II esté representado por préstamos en moneda extranjera, y la ma-
yor participacién de los recursos por compra de posicién propia en el Gru-
po III, marcan una diferencia importante en los ingresos netos, favorables
al Grupo III (32), debido a la alta tasa activa (incluyendo en esa tasa la
devaluacién) de las operaciones en moneda extranjera y al costo cero que
tienen los depésitos especiales que constituye el Banco de la Repfiblica en
relacién con la compra de posicion propia que realicen estos intermediarios.
Asi mismo, este tipo de operaciones en moneda extranjera esti asociado
a las mayores posibilidades que ofrece para el cobro de comisiones.

Nétese la importancia que las operaciones en moneda extranjera tiene
también en el Grupo I. Aunque la proporcién de créditos de mediano y
largo plazo, por el lado activo, asi como de los descuentos con recursos de
entidades internacionales por el pasivo (33), no sefiala una diferencia sig-
nificativa entre los Grupos II y III, si contrasta en forma importante con
la magnitud de recursos que el Grupo I destina a esas actividades. Los
menores margenes correspondientes a estas operaciones, fijadas en buena
parte por la entidad correspondiente (Banco de la Repfiblica o entidades
internacionales), inciden en forma importante en los menores ingresos ne-
tos-del grupo. Sin embargo, la combinacién de estas operaciones de largo
plazo con las de corto plazo y con operaciones en moneda extranjera, per-
mite a las corporaciones del Grupo I disponer de ingresos por cobro de co-
misiones, en un grado mayor al que lo pueden hacer las corporaciones
del Grupo II.

Las comisiones recibidas por peso colocado junto con los costos ad-
ministrativos, resultan ser las variables mis importantes en la diferencia-

(32) Una comparacién detallada de la rentabilidad de operaciones en moneda
extranjera por corresponsales versus compra de posicion propia se encuentra en Ja-
ramillo J. C. “Operaciones en moneda extranjera de bancos y corporaciones”, Revista
del Banco de la Repfiblica, julio de 1981,

(383) Las restricciones que impone el Banco Mundial para el otorgamiento de crédi-
tos de largo plazo a las corporaciones financieras segin el valor del capital, la relaciéon
pasivo/capital, etc., impide que la mayor parte de las corporaciones de los Grupos II
y III tengan acceso a estas lineas de financiacién, Ademais, el objetivo de las corpo-
raciones de mas reciente creacién no se enmarca, seglin lo han demostrado varios
estudios (ver H. Villamizar y O, Bernal), dentro de los propésitos que guiaron la
creacion de estos intermediarios. :
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1984

cién de las utilidades de los grupos, principalmente entre los Grupos II y
III. El Grupo III, que tiene la mayor rentabilidad por peso captado, es de
los dos, el que recibe las mayores comisiones por peso colocado y paga
las menores, mientras que el Grupo II recibe las menores y paga las ma-
yores. Ademis, los mayores costos administrativos en que incurre el Grupo
IT hace que las utilidades netas antes de impuestos que percibe, sean me-
nores a las del Grupo I, no obstante las utilidades brutas (antes de deducir
costos administrativos) ser similares.

Un analisis de la participacién que tienen las diferentes corporaciones
en el mercado y su evolucién en el tiempo, permitira explicar el comporta-
miento de los costos administrativos y los margenes de intermediacién, La
importancia de este elemento se hace evidente al evaluar el poder explica-
tivo de las diferentes rentabilidades que corresponden a las distintas ope-
raciones de las corporaciones, sobre la rentabilidad de los grupos. Con este
ultimo fin nos preguntamos entonces, a partir de la observacién de la evo-
lucién de la rentabilidad patrimonial y de activos productivos del sistema,
qué comportamiento debieron seguir las corporaciones del Grupo II entre
el segundo semestre de 1981 y el primero de 1982 para que a junio de este
ultimo presentaran los mayores indices de rentabilidad.

En un primer momento podria pensarse que las corporaciones del
Grupo II debieron mostrar un mayor interés por incrementar las opera-
ciones en moneda extranjera asi como las operaciones de crédito de corto
plazo.

Sin embargo, la disminucién de las importaciones de materias primas
y bienes de capital (34) ocurrida en el primer semestre de 1982 como con-
secuencia de la disminucién de la actividad agregada, asi como el encare-
cimiento de los recursos en moneda extranjera debido a la reduccién de
la relacién entre depdsitos en moneda extranjera, constituidos por el Banco
de la Republica en las entidades de crédito, y la posicién propia (35), tuvo
como consecuencia un menor dinamismo relativo en estas operaciones por

(34) Segin el Decreto 2461 de 1980, las corporaciones financieras solo podran rea-
lizar operaciones en moneda extranjera para financiar importaciones de materias primas
y bienes de capital con destino a la industria, 1a mineria y la agricultura,

(35) La Resolucién 15 de 1982 disminuyé la relacién entre depdsitos especiales y la
posicién propia de 2:1 a 1:1. La posicién propia se mantuvo en el nivel de 10% que
habia sido establecido por la Resolucién 47 de 1979. Posteriormente la Resolucién 92 de
1983 disminuiri este porcentaje al 5%.
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MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

parte de las corporaciones de los Grupos II y III, presentiandose una dis-
minuciéon de la participacién de las operaciones en moneda extranjera en
el total de activos para esos dos grupos (ver cuadro 2) (36).

El dnico grupo en que aumenta la participacién de créditos en moneda
extranjera dentro del total de activos, es el Grupo I. Como en el Grupo
III, en este también aumentan los recursos por corresponsales extranjeros
y disminuye, en algo menos de un punto, el porcentaje de utilizacién de
posicion propia.

Por otro lado, en cuanto a la evolucién de la cartera de corto plazo
entre diciembre de 1981 y junio de 1982 (ver cuadro 2), se observa una
disminucién de su participacién en el total de activos, para todos los
grupos. Asi mismo, la participacion de las negociaciones de cartera, que
son generalmente operaciones de corto plazo disminuye, siendo mayor
esa disminucién en el caso del Grupo II (87), hasta el punto que la parti-
cipacién de estas operaciones dentro del total de activos, en junio de 1982,
es superior en el Grupo III que en el II.

Esta evolucién es contraria a la inversiéon de los niveles de renta-
bilidad que ocurre en el primer semestre de 1982 entre los Grupos Il y
IIT, ya que, segiln los resultados del ejercicio de rentabilidad por peso
captado, son precisamente las operaciones de corto plazo y en moneda

(36) En el Grupo II, el incremento en el porcentaje de utilizacién de posicién
propia (ver cuadro 4), compensa en parte la disminucién que en términos reales
muestran los recursos por corresponsales extranjeros (aunque en términos nominales
estos aumentaron en 7.5% en el primer semestre de 1982, la devaluacién en ese pe-
riodo fue del 8.08%), hasta el punto que el valor absoluto de los activos en moneda
extranjera para junio de 1982 se mantuvo al mismo nivel que tenia en diciembre de
1981. El Grupo III también presenta una disminucién en la participacién de los activos
en moneda extranjera y como resultado, también, de un crecimiento muy bajo del
total de recursos en moneda extranjera, pero debido, en este caso, a una disminucién
del porcentaje de utilizacién propia que contrarresta el importante incremento en los
recursos por corresponsales extranjeros. Vale 1a pena anotar que esa disminucién en el
porcentaje de utilizacién de posicién propia es resultado de la disminucién, en términos
absolutos, de la compra de posicién, debido seguramente a un propésito deliberado en
este sentido por parte del Banco de la Repiblica, por los excesos de posicién propia
que tenfan las corporaciones del Grupo III en diciembre de 1981 y que segln se
muestra en el Cuadro 4 era del 629 del nivel legal.

(37) Nétese que no obstante la disminucién de la participacién de los rubros
mencionados, asi como la de los otros rubros que se incluyen en el “total de préstamos
y descuentos”, la participacién de este total aumenta en el caso del Grupo II. Esto se
debe 2 la disminucién relativa de los rubros de signo negativo. (Ver llamada 1 del
cuadro 2).
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1981

extranjera las que debieron haber cobrado una mayor importancia rela-
tiva en el Grupo II, en relacién con el Grupo III, para que aumentase su
rentabilidad.

Asi pues, comparando la evolucién de los Grupos II y III en el primer
semestre de 1982, a partir de los resultados del ejercicio sobre rentabi-
lidad por peso captado y haciendo abstraccién del efecto sobre el poder
de fijacién de precios que se deriva del comportamiento seguido por las
corporaciones del Grupo II (como se mostrari en la siguiente seccibén),
no resulta suficientemente explicado el aumento de su rentabilidad patri-
monial y de activos productivos.

Debe entonces eliminarse el supuesto que se hizo a lo largo de toda
esta seccion sobre la igualdad de los precios (o al menos, de las tasas de
interés) que cobran diferentes corporaciones por un mismo tipo de ser-
vicio. Se hace necesario, evaluar el efecto del control del mercado que
ejercen las corporaciones de los diferentes grupos en las operaciones que
realizan sobre la determinacién del nivel y la evolucién de su rentabilidad.
Esto se realizard en la parte que sigue a continuacion.

D. Especializacion relativa y fijacién de precios

El control del mercado depende, por un lado, del grado de diferen-
ciacién de los servicios que ofrecen las corporaciones en relacién con los
que ofrecen otros intermediarios y, por otro, de la participacién de las
corporaciones en los diferentes mercados, sean estos, al menos tedrica-
mente exclusividad o no de un solo tipo de intermediario. Obviamente,
de la magnitud de las necesidades que se manifiesten en el mercado por
un tipo especial de servicios financieros y su relacion con la oferta, de-
pendera el nivel de los precios y de las utilidades que esa estructura
del mercado permite alcanzar.

Nos proponemos entonces relacionar la evoluciéon de los indicadores
de rentabilidad y el margen de intermediacién con los incrementos en el
control del mercado, tratando de identificar el tipo de operaciones a través
de las cuaies se establecen las relaciones mas dindmicas de las corpora-
ciones con sus clientes.

Con este fin, comenzamos por comparar la especializacion relativa de
los distintos grupos y su evolucién en el tiempo. Un indicador de esta
especializacién relativa proviene de comparar la participacién de cada
grupo en cada una de las fuentes de recursos, o en el total de cada una
de las operaciones activas, con su participacién en el total de recursos, o
en el total de activos, respectivamente (38). Los resultados son los que
aparecen en el cuadro 6 (39).
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MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

Se observa en general una notoria diferencia en las participaciones
relativas del Grupo I en relaciéon con los Grupos II y III (ver cuadro 5).
Aunque el Grupo I concentra entre el 45% y el 46% del total de recursos,
su participacién en el total de ahorros es del 20% al 21% (40). Muestra en
cambio una participacién proporcionalmente mayor en el total de recur-
sos de entidades internacionaies, fondos financieros, y, en alguna medida,
dentro del total de recursos en moneda extranjera. A esta estructura pasiva
corresponde una especializacion relativa en préstamos de largo plazo, inver-
siones de capital y créditos en moneda extranjera, por el lado activo (ver
cuadro 6). En contraste, los Grupos II y IIT son mas especializados en aho-
rros, por el lado pasivo y en préstamos de corto plazo, por el activo, Ademas,
en <] caso dei Grupo III, el indice de especializacién en recursos de los
fondos financieros es, inclusive, superior al que corresponde al Grupo I.

Estas diferentes estructuras de especializaciéon pasiva y activa su-
gieren un tipo de clientela y de relaciones entre clientes y corporaciones,
disimil entre las entidades de los diferentes grupos y que se relacionan
con la diferente evolucién del margen de intermediaciéon entre estos grupos.

A continuacién se intenta hacer una caracterizacién de la forma que
adoptan esas relaciones para las corporaciones del Grupo I, por un lado,
v para las de los Grupos II y III, por otro.

a) El control del mercado en el caso de las corporaciones del Grupo I:

(38) Es decir, si:
corporaciones consideradas,
Al = Valor de los activos (o pasivos) del tipo A que posee la corporacién 1.

At = Valor total de los activos (o pasivos) del tipo A poseidos por el conjunto de
todas las corporaciones consideradas.

Tl = Valor total de los activos (o pasivos) que posee la corporacién i.

Tt‘, = Valor del total de activos (o pasivos) poseidos por el conjunto de todas las

El indice de especializacién en el tipo de activos (o pasivos) A, se define como:
IE A = (Aj/Ay) 1 (T/Ty) = (AJT) - (T/Ap)

Con lo que se estd ponderando la participacion del renglén A en la estructura
activa o pasiva de la corporacién i, (Ai/Ti) , por el inverso de esta participacién
para el total del sistema, (T{/A¢) '

(39) El Cuadro 2 del Anexo, contiene los resultados a nivel de cada una de las
corporaciones.

(40) Esto se refleja en un indice de especializacién relativa en ahorros inferior
a 100, para ese grupo. Ver cuadro 6.
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En el caso de las corporaciones de este grupo, podria pensarse que
el caricter mas especializado de sus operaciones en relaciéon con otros
intermediarios, les conferiria un mayor poder de fijacion de precios a
través de la carga por comisiones que impondrian a los demandantes de
sus servicios; si no de mayores intereses debido a que su nivel ya esta
establecido por las entidades internacionales en el caso de los recursos
para operaciones de fomento que ellas proveen, y por el Banco de la Re-
publica como administrador de los fondos financieros, en otro caso.

Es de suponer que el control que tienen estas corporaciones de los
recursos para créditos de mediano y largo plazo, asi como de los recur-
sos en moneda extranjera (ver cuadros 5 y 6) les permitiria obtener
mayores precios por los servicios que prestan. Adicionalmente, estas cor-
poraciones resultan favorecidas de las ventajas que se derivan de la mag-
nitud que para ellas alcanzan esas operaciones.

Por una parte se les facilita la seleccion de una clientela con la que
se establecerian relaciones mas estables y duraderas a través de la asig-
nacién de los relativamente escasos recursos de fomento, alcanzando una
mayor compenetraciéon con el sector real de la economia. Esta mayor
compenetraciéon se manifiesta en la importancia que adquieren las in-
versiones de capital en el Grupo I en comparacién con la que tienen en
los Grupos II y IIl (ver cuadro 6) reflejando seguramente en muchos
casos una confluencia de intereses en la administracion de esas empre-
sas. Por otra parte, y en relaciéon con lo anterior, se hace posible el es-
tablecimiento de relaciones mas estables con corresponsales extranjeros
por el mayor conocimiento que lograrian de los programas de importa-
ci6n de las empresas en cada periodo, lo que se traduciria en un menor
esfuerzo marginal para acceder a los recursos en moneda extranjera.

Todos estos elementos deberian reflejarse en un margen més amplio
para las corporaciones del Grupo I (41). Sin embargo, como puede apre-
ciarse en el Cuadro 1A, al excluir la corporacién N? 3, el margen de ese

(41) Esta afirmacién es completamente vélida en el supuesto de que no existen
limitaciones para que el precio que se cobra por los servicios especializados que se
ofrecen se iguale al “precio de mercado”, a través del cobro de comisiones. En la
practica es de suponer que exista un tope méaximo para el valor de estas comisiones,
relacionado con la proporcion de ese precio que se cobra en la forma de intereses. Sin
embargo, de la comparacién de la estructura de ingresos (ver Anexo 3) del Grupo III
(que, como veremos se ha ido volviendo mas dependiente de los recursos de los fondos
financieros, para los que se fija la tasa de interés de colocacién) con la del Grupo I,
puede concluirse que todavia existe un margen amplio que podrian aprovechar las
corporaciones de este iltimo grupo para el cobro de comisiones.
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grupo se reduce considerablemente llegando a situarse por debajo del
correspondiente al Grupo II en todo el periodo considerado, y aun del
Grupo III en el segundo semestre de 1981.

Como se -mostrari en seguida, esto se debe a la légica particular de
funcionamiento de esas corporaciones que le imprime su vinculacién a
los grupos econémicos. Desde este punto de vista, lo que interesa maxi-
mizar no son los beneficios de las diferentes empresas. que conforman
dichos grupos, consideradas aisladamente, sino, mas bien, los del grupo
como un todo. Asi, las ventajas con que contarian las corporaciones del
Grupo I en la fijacién de precios podrian perfectamente ir acompafadas
de menores margenes de intermediacién en beneficio de otras empresas
del grupo financiero.

Seria entonces de esperar que en los casos de las corporaciones es-
pecializadas en operaciones de fomento y con poder para ejercer su con-
trol de mercado, pero controladas por un grupo econdémico, el margen de
intermediacién fuese menor al que corresponderia a las que cumplen con
esas condiciones de especializacién y control, pero que estdn menos sub-
ordinadas al manejo de un grupo financiero. A continuacién se mostrara
que esto es efectivamente lo que sucede.

En el cuadro 7 se pueden apreciar las relaciones entre el nivel del
margen de intermediacién de cada corporacién con respecto al margen
promedio del grupo de comportamiento en que estan incluidas; la parti-
cipacién de diferentes grupos econémicos en la propiedad de las corpo-
raciones, y la participacién de cada corporacién en el total de recursos
provenientes de las entidades internacionales, en moneda extranjera ex-
cluidos los depdésitos especiales del Banco de la Repiiblica, ahorros y en
el total de préstamos a largo plazo e inversiones de capital (42). En este
cuadro se consideran seis de las siete corporaciones del Grupo I*, para
las que fue posible obtener informacién sobre la distribucién de su pro-
piedad a partir de una muestra que con este fin se elabor6 en un trabajo
anterior (43).

(42) Como se mostrd en otro lugar, los recursos de entidades internacionales y en
moneda extranjera, asi como los préstamos de largo plazo e inversiones de capital
tienen una participacién en el total de recursos y activos de las corporaciones del
Grupo I, respectivamente, superior a la que tienen en los otros dos grupos. Es por
eso que se utilizan aqui como indicadores del grado de especializacién de los servicios
que ofrecen las corporaciones consideradas.

* Excluye la corporacién N° 3,

(43) Ver “Distribucién de la propiedad aceionaria. en el sector financiero”, de
Escobar, R. Carmen, Superintendencia Bancaria, 1983. .
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En: primer lugar, se observa que para cada una de las seis corpo-
raciones consideradas, existe un solo grupo financiero que participa en
mas del 20% de la propiedad.

Por otro lado, de las tres corporaciones (1, 2 y 4) que concentran
el 57.8% del total (44) de recursos de entidades internacionales, el 58.7%
del total de préstamos a largo plazo y el 28% del total de inversiones
de capital, dos (la 1 y la 4) tienen indices de especializacién en este tipo
de operaciones superiores al promedio de las corporaciones del Grupo I
(45). Estas ultimas controlan el 36.8% de los recursos de entidades in-
ternacionales, el 34.7% de los préstamos de largo plazo y realizan el 15%
de las inversiones de capital. Sin embargo, sus margenes de intermedia-
cion son inferiores al margen promedio del Grupo I. En la N° 1 que es
la mas especializada de las dos y, ademas, la més controlada por un solo
grupo, ese margen es considerablemente inferior al promedio.

En el caso de la corporacién N? 2, no obstante tener un alto control
de las operaciones especializadas propias del Grupo I, el margen de inter-
mediacién es superior al promedio. Ademés un solo grupo participa en
el 35.6% de la propiedad. No obstante, la presencia de otros dos grupos
financieros en el control de la corporacién seguramente dificulta su su-
bordinacién a los intereses de uno solo de ellos (46). Este hecho deter-
minaria una mayor diversificacién de las operaciones de esa corporacién
como lo sefialan los mayores indices de especializacién en ahorros (aunque
es, de todas formas, inferior a 100), en moneda extranjera, y el menor
indice de especializacién en recursos de entidades internacionales en rela-
cién con las del promedio de las corporaciones del Grupo 1.

Algo similar podria pensarse que ocurre con la corporacién N¢ b.
Pero en este caso es menos probable que el grupo financiero mayoritario
tuviese problemas en el control de la corporacién que le impidiese apro-

(44) Nos referimos al total de las corporaciones financieras privadas consideradas.

(46) Selo en el caso de los préstamos de largo plazo, la N* 4 y la N® 2 tienen un
indice de especializacién algo menor al del Grupo I.

(46) Aquf se hace referencia al hecho de que mientras menos concentrada esté la
porcién de la propiedad que no pertenece a un grupo financiero, mas facil serf el
control de la entidad a partir de la participacion que tenga ese grupo financiero, aun
cuando sus intereses sean contrapuestos a los intereses de los que controlan las otras
porciones. En la corporacién N* 1 la porcién de la propiedad no controlada por grupos es
del 22.2%, pero un solo grupo controla el 78.2%. En la N*® 4 esa porcién es del 60.7%
que debe “repartirse” entre dos grupos, mientras que en la N* 2 es del 41.99% que
debe “repartirse” entre tres grupos financieros.
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piarse de los beneficios, ya que posee el 60.2% de las acciones mientras
que los otros dos grupos apenas participan con el 11.1%. Como se mos-
trar4 en seguida, el comportamiento de esta corporacién se relaciona con
la complementariedad de funciones que ofrece otra corporacién del Gru-
po I, la N° 7, desde el punto de vista de un grupo econémico que es pro-
pietario del 60.2% de la primera y del 66.8% de esta Gltima. Sobre este
punto de la complementariedad de funciones volveremos en el capitulo
III. Por ahora solo nos referiremos al aspecto del ejercicio del control
de mercado, por parte de los que lo detentan, en relacién con su vincu-
lacién a los grupos financieros.

Si se les considera conjuntamente, estas dos corporaciones contro-
laban, en junio de 1982, cerca del 21% del total de recursos de entidades
internacionales y el 23.2% de los préstamos a largo plazo. Ademas, los
indices conjuntos de especializacién en estas operaciones son superiores
a los del promedio del grupo (229.1% para recursos de entidades inter-
nacionales y 288.2% para préstamos de largo plazo) mientras que el de
ahorros (39.8%) es inferior a ese promedio, al igual que el de pasivos
en moneda extranjera (115.5%). El margen de intermediacién resul-
tante (22.0%) es inferior al del promedio del Grupo I para esa misma
fecha (28.6%). Asi pues, dentro de la l6gica de funcionamiento del grupo
financiero, no son incompatibles las relaciones entre margen, control de
mercado y especializacién, que resultan de considerar cada una de esas
corporaciones por separado, con la hipétesis que hemos planteado.

El caso de la corporaciéon N¢ 6 es diferente. Por una parte, el indice
de especializacién en recursos de entidades internacionales es inferior al
promedio del grupo (en todo caso superior a la unidad) en tanto que el
de las inversiones de capital es, inclusive, inferior a 100%. Adicionalmente,
en comparacién con las corporaciones analizadas anteriormente, la parti-
cipacién en el total de. recursos y activos a que nos hemos referido es
bastante baja. Por lo tanto, el nivel del margen de intermediacién tiene
unos determinantes diferentes a los que hemos venido evaluando para el
caso de las corporaciones del Grupo I, como se verd en la parte b) de
esta seccion al tratar el caso de los Grupos II y III.

Es evidente, entonces, que existe una estrecha relacién entre el nivel
del margen de intermediacion de las corporaciones que ofrecen servicios
especializados, y su vinculacién a los grupos econémicos.

Sin embargo, surge el interrogante de c6mo explicar el mayor nivel
de rentabilidad patrimonial que muestran las corporaciones del Grupo I
(al menos a lo largo de 1981, ver cuadro 1A), si es que los beneficios que
podrian obtener esas corporaciones a través de sus operaciones financie-
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ras son internados por los grupos econdémicos; y mas si se tiene en
cuenta que la relacién de obligaciones con el plblico a capital y reserva
legal es inferior en estas corporaciones en relaciéon con la de los otros dos
grupos, como se mostrari en el capitulo III (ver cuadro 9).

La razoén de esta aparente contradiccién estriba en la importancia
de los ingresos por arrendamientos, utilidades en la venta de valores
mobiliarios e inmuebles y utilidades de inversiones en el exterior, en la
formacion de las utilidades. En efecto para el Grupo I*, estos ingresos
representaron el 20.41% de las utilidades para 1981 y 87.11% en 1982,
Como se muestra en el Cuadro 8, estos ingresos también son importantes
en el caso del Grupo II y, en alguna medida, en el Grupo III, pero meno-
res, porcentualmente, que en el Grupo I, en 1981 (47).

CUADRO 3
Relacién de utilidades en venta de valores mobiliarios, inmuebles y otros blenes

a utilidades totales
(Flujos semestrales)

Porcentajes X

Junio/81 Diciembre/81 Junio/82 Diciembre/82
Grupo I* ,...... Creeteecane 6.4 22.3 21.2 42.5
Grupo II .............c...e. 12.2 20.6 18.4 150.0
Grupo ITT ................... 0 11.5 1.4 48.8
Total ............c.oiiinn... 5.2 22.0 15.5 51.4

* Excluve la Corvoraeién N© 3.
Fuente: Balances de las corporaciones.

b) EI control del mercado en el caso de las corporaciones de los Grupos
II y II1:

"La diferente estructura de especializacién relativa, pasiva y activa,
de las corporaciones de los Grupos II y III, asi como de la N° 3, y el di-
ferente papel que juegan en el funcionamiento de los grupos financieros
en relacién con las del Grupo I (48) explican las diferencias en el nivel
y la desigual incidencia de la evolucién de la actividad econdémica, sobre
los margenes de intermediacién y, en general, sobre la rentabilidad de
estos dos grupos.

Por una parte, estas corporaciones tienen un menor grado de compe-
netracién estable con la actividad productiva debido al caracter menos
especializado de los servicios que ofrecen, como lo muestra la escasa par-

(47) Para el total de los dos semestres de 1981 esta proporcién es del 16.74%
para el Grupo I y 6.04% para el IIL. En 1982 es del 37.11% para el Grupo I, 66.03%
para el II y 19.47% para el III.

(48) Ello se debe al caricter menos especializado de los servicios que ofrecen
estas corporaciones. Una buena parte de las corporaciones que se crearon en la segun-
da mitad de la década de los 70, con el fin de evadir las restricciones que se xmpusxeron
a la creacién de nuevos bancos, se clasifican en estos dos grupos. °
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ticipacién de las inversiones de capital y de los créditos de largo plazo
otorgados por estas corporaciones con relacién al total del sistema, asi
como los bajos indices de especializacién en estas operaciones (ver cua-
dros 5 y 6).

Por otro lado, el caricter de intermediarios de corto plazo de estas
corporaciones y su mayor dependencia de los recursos por captaciones de
CDT y de redescuento en los fondos financieros, las hace mas vulnerables
a la evolucién del ciclo econémico a la vez que facilita la adecuacién de
Sus operaciones a esas nuevas condiciones.

Segln vefamos en una seccién anterior, el mayor dinamismo en la
expansién del margen de intermediacién lo mostraba el Grupo II. Esta
situacién obedece a la mejor adecuacién de la estructura de estas corpo-
raciones para el aprovechamiento de las oportunidades de incrementar
sus ganancias que ofrecia una economia en recesién.

En efecto, las mayores necesidades de crédito de las empresas del
sector productivo que primero resultaron afectadas por la caida en la
actividad agregada, para financiar el periodo de ajuste de la produccién
a la nueva situacién econdémica ante la creciente acumulacién de inven-
tarios y las restricciones que en este ajuste debieron significar la vigencia
de los contratos laborales (49), constituian un campo de accién muy pro-
metedor para las entidades financieras en el méas corto plazo.

Obviamente el mayor riesgo en esas operaciones haria peligrar, a la
larga, la estabilidad de esas corporaciones, por las mayores dificultades
en la recuperacion de la cartera, con lo que el efecto de la recesién ter-
minaria por transmitirse al sector financiero. Pero en el corto plazo, €l
poder de estas entidades en la fijacion de las condiciones en las cuales
se asignaban los créditos, era bastante grande en estas circunstancias.

Asi mismo, los mayores descuentos que podian obtenerse en las ne-
gociaciones de cartera, favorecian la realizacion de estas actividades. En
el cuadro 2 se observa que, en general, para los tres semestres conside-
rados, la importancia de estas operaciones en el total de activos es mayor
en el caso de los Grupos II y III, especialmente para el Grupo 1I, aunque
en este caso va disminuyendo hasta ser inferior a la del Grupo III en
junio de 1982. Entre el primero y el segundo semestre de 1981, aumentd
significativamente la participacion de esas negociaciones para los Grupos
1 y III, como resultado del importante incremento de su valor absoluto:
178% en el Grupo 1 (si se incluye la corporacién N¢ 3, este incremento

(49) Ver Montenegro A., op. cit,
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fue del 182.8%) y 54.06% en el Grupo III. En el caso del Grupo II, el
mayor incremento que se sucedié en otro tipo de operaciones activas, en
relacién con los otros dos grupos (ver cuadro 1B), y el mas lento creci-
miento de las negociaciones de cartera (18.16%) hizo disminuir su im-
portancia relativa. En el siguiente semestre la importancia relativa de
dichas negociaciones disminuy6é debido a que su nivel absoluto se man-
tuvo igual al que tenia en diciembre de 1981, para todos los grupos.

En relacién con este tltimo tipo de operaciones, vale la pena destacar
que en el caso de los bancos tienen una importancia muchisimo menor, lo
que seguramente obedece a la diversificacion sectorial de la cartera de corto
plazo de estos (50). La especializacién de las corporaciones financieras en
la financiacién del sector industrial, agropecuario y minero (51), las hace
mas sensibles a la evolucién de estos sectores. Si se tiene en cuenta la mis
rapida desaceleracién de la actividad industrial con relacién al PIB (52)
en los dos tltimos afios, se comprendera la mayor importancia de las ne-
gociaciones de cartera de las corporaciones en relacién con los bancos, ya
fuese por la cancelacién de las obligaciones que hacian los clientes directa-
mente a las corporaciones en documentos por cobrar & tavor de las empresas,
0 por la compra de estos papeles que las corporaciones realizaban a otras
empresas o entidades no deudoras de aquellas pero con problemas de liquidez.

Ahora bien, para realizar este tipo de actividades es preciso disponer
de fondos de libre colocacién. En el caso de las corporaciones los recursos
con esta caracteristica son los recursos por venta de cartera y los de
ahorro, siendo los mas importantes dentro de estos tltimos los de capta-
cién por CDT. No obstante el mayor costo de estos recursos, la posicion
favorable de las corporaciones a que se hizo referencia en el parrafo
anterior, permitiria colocarlos en el mercado.

(50) En junio de 1982, el 78.8% de los préstamos y descuentos de los bancos son
de corto plazo. Ese porcentaje es del 76% en el caso de las corporaciones. Mientras
que del total de préstamos de los bancos en junio de 1981 el 32.2% aproximadamente
se orientaba a los sectores agropecuario e industrial, en el caso de las corporaciones
esa participacién ascendia al 78.5%.

(61) En los ultimos afios, més del 80% de los préstamos y descuentos se ha
dirigido a estos sectores. En 1981, este porcentaje ascendié a mas del 84%. Por :su
parte, el crédito al sector manufacturero ha representado en los dltimos afios un por-
centaje cercano al 609%. En 1981 este Gltimo porcentaje ascendié al 64%. Ver H. Vi-
llamizar, Op. cit.

(52) En 1980 esta relacion era del 22.4%, en 1981 de 21.3%, y en 1982 de 20.7%.
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La inversiéon de la rentabilidad de los grupos que ocurre en el primer
semestre de 1982 (ver cuadro 1A) es un resultado de la capacidad de
adaptaciéon de las corporaciones a las nuevas condiciones. El Grupo II,
que ya tenia en periodos anteriores una mayor especializacion relativa
en ahorros, se vuelve ain més especializado en esos recursos en el primer
semestre de 1982 (ver cuadro 6), mientras que en ese periodo, la parti-
cipacion del Grupo III en los ahorros del sistema en relaciéon con su par-
ticipacién en el total de recursos se vuelve inferior a la unidad.

En cambio, la especializacion relativa del Grupo III en recursos de
redescuento de los fondos financieros se incrementa, mientras que para
el Grupo II disminuye. Como ya se dijo, la dependencia de estos recursos
restringe las posibilidades de manipulacién del margen, al manejo de las
comisiones, pues las tasas de interés son fijadas por la entidad que ad-
ministra esos fondos (53). Es significativo, por ejemplo, el hecho de que
la participacién de créditos de largo plazo aumenta en este periodo para
el Grupo III (ver cuadro 2), cuando en los Grupos I y II permanece igual.

Por otro lado, la estructura del Grupo I y las caracteristicas de las
relaciones con los grupos financieros a que se hizo referencia anterior-
mente, implican que su adaptacién a las nuevas posibilidades que ofrece
el mercado tengan un efecto menor sobre el margen de intermediacién.
Aunque la participacién de las negociaciones de cartera aumenté signi-
ficativamente en el segundo semestre de 1981, como se vio, sigue siendo
bastante menor a la que tienen estas operaciones en los otros dos grupos.
La eliminacién del encaje para los recursos en moneda extranjera (Reso-
lucién 23 de 1982) y posiblemente el gurgimiento de expectativas de deva-
luacién, estimularon las operaciones en moneda extranjera en el primer
semestre de 1982 en el Grupo I, no obstante la reduccién de la relacién
de depodsitos especiales del Banco de la Reptiblica a posicién propia (Re-
solucién 15 de 1982),

La mayor importancia de las operaciones de corto plazo vinculadas
a la financiacién de las empresas con problemas de liquidez, demanda
una mayor utilizacién de recursos en labores administrativas, lo que ex-
plica en buena parte, el fuerte incremento de los costos administrativos
para las corporaciones del Grupo II. La mejor posicién relativa de estas
corporaciones permitia, sin embargo, transferir los mayores costos a los
usuarios del crédito, segin se ha dicho anteriormente. Es importante
observar que de las nueve corporaciones con mayores tasas de expansién
del margen de intermediacién en el primer semestre de 1982, ocho tenian

(63) En el Anexo 3, puede apreciarse la diferente participacién que tienen los
intereses y las comisiones en los ingresos financieros netos de los Grupos II y III.
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altos indices de especializacién relativa en ahorro y seis son de las nueve
corporaciones que tienen las mayores tasas de incremento de los costos
operativos. - :

Como era de esperarse la crisis de confianza del segundo semestre
de 1982, golpedé con mayor rigor a las corporaciones mis pequefias. En
promedio la participacién de una corporacién cualquiera del Grupo III
en el total de recursos es del 1.23% mientras que para las del Grupo II
es del 2.05% y 6.49% en el caso de las del Grupo I (54).

Es significativo el hecho de que el total de captaciones del piblico
del Grupo I disminuya en el segundo semestre de 1982 (ver cuadro 1B).
Sin embargo, si se excluye de este grupo a la corporacién N? 3, estrecha-
mente vinculada a uno de los grupos financieros mas controvertidos en
esta coyuntura, dichas captaciones muestran inclusive un ligero incre-
mento en este periodo.

En el caso del Grupo III, se produce una drastica disminucién de su
volumen (disminuyen en 31.8%).

Asi mismo, las captaciones de las corporaciones mis pequefias del
Grupo II (5 corporaciones) disminuyeron en $ 2.161 millones, mientras
que las captaciones de las corporaciones mas grandes de este grupo (3
corporaciones) aumentaron en $ 3.580 millones, arrojando un saldo neto
positivo de $ 1.419 millones para el total del Grupo II en este semestre.

Esta situacién, unida a los mayores egresos destinados a la protec-
cién de cartera (ver cuadro 1B) ante las dificultades que seguramente
ya se manifestaban en este lapso para recuperar la cartera que habia
sido asignada en los periodos anteriores en la forma que nos referimos
anteriormente, produjo una dréastica disminucién de la rentabilidad de
los Grupos 1I y III.

El Grupo I resulta en cambio muy bien librado tras el desenlace de
los acontecimientos de este periodo. El incremento de las utilidades com-
pensa en parte la disminucién de su volumen en el semestre anterior, ele-
vando la rentabilidad patrimonial a niveles superiores a los de los otros
grupos. La aceleracion del ritmo de devaluacién a finales de 1982 y el
consiguiente aumento de la rentabilidad de las operaciones en moneda
extranjera por las ganancias adicionales que se generan en la recupera-
ci6n de cartera en un periodo con tasas de cambio superiores a las que
prevalecian cuando se otorgaron los créditos, debié reflejarse en la ma-

- (54) Participaciones calculadas a junio de 1982.
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yor rentabilidad patrimonial que muestran las corporaciones del Grupo 1,
en la medida en que al menos una parte de estas operaciones se realizaran
con empresas no relacionadas, en el interior de un grupo financiero, con es-
tas entidades.

En sintesis, las disparidades en la rentabilidad de los grupos de cor-
poraciones se relaciona con el grado de aproximacién a los objetivos para
los que fueron creados. Aunque para el total de corporaciones la renta-
bilidad de la actividad misma de intermediacién y la rentabilidad patri-
monial es algo méas baja que la de otros intermediarios, al observar su
comportamiento por grupos esa diferencia es menor para aquellos que
mas se ajustan a las caracteristicas de la banca de fomento, al menos en
lo que se refiere a la rentabilidad del capital invertido en esas corpora-
ciones. 44

En la determinacién de esta posiciéon méas favorable son de gran im-
portancia los ingresos por actividades no financieras que realizan esas
corporaciones.

Es asi como al comparar la rentabilidad de dos grupos de corpora-
ciones con algin grado de diferenciacion en el peso relativo de las ope-
raciones de fomento (Grupos II y III), se observa que ya no es muy claro
que las corporaciones para las que las operaciones de fomento son més
importantes sean las més rentables. En este caso se hace méas evidente
el papel que juegan otros elementos, relativos al poder de manipulacién
del mercado ante condiciones cambiantes de la economia, en la determi-
nacién de los precios y sus efectos sobre la rentabilidad.

Adicionalmente, existen fuertes indicios de que buena parte de los
beneficios que obtendrian las corporaciones del Grupo I son internados
por los grupos financieros a que estan vinculadas.

III. CAPITALIZACION Y PROPIEDAD

A. Rentabilidad, especializacién y capitalizacién

La especializacién relativa de los grupos de corporaciones financieras
en el tipo de operaciones activas y pasivas que las caracterizan, determi-
nan una dindmica de capitalizacién especifica a cada grupo. Esta deter-
minacion tiene dos aspectos.

Por una parte, como se vio en la secciéon anterior, la evolucién de la
actividad econémica afecta en forma diferente la rentabilidad y el com-
portamiento de los distintos grupos, en correspondencia, también, a esas
diferentes estructuras. De esta manera el ritino y la tendencia de la capi-
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talizacién de los grupos, ante las perspectivas de lograr mayores utilidades
en el corto y mediano plazo que presentan las condiciones cambiantes de
la economia, es también diferente entre corporaciones. Adicionalmente, el
efecto de la actividad agregada sobre la capitalizacién de las corporaciones
se produce, también, via constitucién de reservas legales sobre la base de
las utilidades obtenidas.

Por otra parte, la obligacion legal de realizar inversiones de capital
por un monto equivalente a un cierto porcentaje del patrimonio, podria
ser un elemento neutralizador de las presiones sobre la capitalizacién que
provienen de la evolucién de la actividad econémica.

Estos dos aspectos seran tratados a continuacién.
a) Captaciones del publico y capitalizacién:

El Cuadro 9 muestra que, en general, la relacién de captaciones del
plblico a capital y reserva legal es algo lejana al limite maximo autoriza-
do (55). Este rezago proviene de varios afios afrids y se acentué tras
la caida de las captaciones de las corporaciones en 1978 (56).

Si se compara el nivel de esta relaciéon para los tres grupos, se obser-
va que la que corresponde al Grupo I, especialmente si se excluye la cor-
poracién N¢ 3, es sistematicamente menor a la de los Grupos II y III, La
razén estriba en las condiciones més rigidas que impone el Banco Mundial
a las corporaciones que utilicen sus lineas de crédito (57). La totalidad de
esas corporaciones pertenece al Grupo I.

(65) Con la intencién de forzar una mayor capitalizacién de las corporaciones, el
Decreto 2461 de 1980 disminuyé la relacién de captaciones del ptblico a capital y reserva
legal de 20:1 a 15:1.

(566) A continuacién se presenta la evolucién de esta relacién, definiendo el total
de captaciones en una forma diferente a como se define en el cuadro 9. Aqui se define
como: exigibilidades antes y después de 30 dias en moneda nacional y extranjera,
més total seccién fiduciaria. En la definicién del cuadro 9, en lugar de “total seccién
fiduciaria” se incluye “encargos y negocio fiduciarios”. Este fltimo renglén no esté
definido para periodos anteriores a 1980,

Jun./77 Jun./78 Jun./79 Jun./80 Jun./81
G I* (7 corporaciones) ...... 2.9 3.3 3.8 4.3 5.7
G II (6 corporaciones) ...... 4.3 6.2 4.8 5.8 6.5
G III (2 corporaciones) ...... —_— 17.2 15.2 14.0 9.7

* Excluye la Corporacién N9 3.

(57) Una enumeracién detallada de estas condiciones se encuentra en H. Villa-
mizar, op. ¢it. Entre ellas sobresalen: “Una relacién de deudas a patrimonio no supe-
rior de 9 a 1 para las financieras del Grupo A, de 7 a 1 para las del Grupo B y hasta
de 6 a 1 para cualquier nueva financiera que desee participar” y “una relacion de
activos corrientes a patrimonio que no exceda de 4.5 a 1”.
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CUADRO 9

Relacion obligaciones con el publico a capital mds reserva legal
Grupo I Grupo II

Jun. Dic. Jun. Die. Jun. Dice. Jun, Die. Jun. Dic. Jun. Dic.
1980 1980 1981 1981 1982 1982 1980 1980 1981 1981 1982 1982

Capital mais

reserva legal ..... 3.517 4.415 5.111 5.532 6.653 6.740 986 998 1.261 1.649 1.882 1.980
A% ... 25.2 15.8 8.2 20.3 1.3 1.2 26.4 30.8 14.1 5.2
(Capital mas
reserva legal)* ... 2.830 3.310 3.473 3.894 4.355 4.443
A% ... 16.6 4.9 12.1 11.8 2.0
Reserva legal ....... 1.780 2.453 3.074 3.214 4.102 4.124 176 183 279 304 385 393
A% ... 37.8 25.3 4.6 27.6 0.5 4.0 52.5 9.0 26.6 2.1
(Reserva legal)* . 1.296 1.648 1.825 1.965 2.296 2.318
A% ... 27.2 10.7 7.7 16.8 0.96
Captaciones
del pablico ...... — — 42.223 51.754 56.225 55.834 — — 14,288 21.162 25.903 27.322
A% ..., 22.6 8.6 -——0.7 48.1 224 5.5
{Captaciones
del puablico)* ... - -~ 22.338 29.691 32.517 33.205 - -
A% ... 32.9 9.5 2.1

Capt‘éciones del
publico/K +

reserva legal . .... 8.26 9.36 8.45 8.28 ~- 11.33 12.83 13.176 13.8
Captaciones del
pablico/K +
reserva legal* ... . - — 6.43 7.62 7.47 7.47
Grupo IIl TOTAL

Jun. Die. Jun. Die. Jun, Die. Jun, Dic. Jun. Die. Jun. Die.

R . 1980 1980 1981 1981 1982 1982 1980 1980 1981 1981 1982 1982
Capital mas

reserva legal ..... 568 623 762 769 859 892 5.071 6.036 7.134 7.835 9.394 9.612

A% ... 9. 0.92 31.3 3.8 19.0 18.2 9.8 19.9 2.3
(Capital mas
reserva legal)* ...
A% . ....
Reserva legal ...... 75 75 172 173 262 275 2.301 2.711 3.525 3.691 4.749 4.792
A% ... 129.3 0.6 51.4 5.0 33.5 30.0 4.7 287 0.9
(Reserva legal)* ....
A% ...
Captaciones
del publico ........ — — 6.457 7.884 - 9.518 6.487 - — 62.968 80.800 91.646 89.643

ATe ... 22.1 20.7 —31.8 28.3 13.4 —2.2
{Captaciones

del publico)* — =
A% ...

Captaciones del

publico/K  +

reserva legal ..... — — 8.47 12.06 11.08 7.27 — — 8,83 10.31 9.76 9.33
Captaciones del

publico/K +

reserva legal .....

-1
~
[
w0

<

Fuente: Balances de las corporaciones.

Nota: Los datos de las filas sefialadas con asterisco, corresponden al .-valor de la variable res-
pectiva, para el total del GI, excluyendo la corporacién Ne 3,

94



MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

La tendencia que sigue la capitalizacion corresponde en general al
dinamismo de las actividades de los grupos y las utilidades que se gene-
raban. La rapida expansion de los recursos captados del publico por el
Grupo II en el segundo semestre de 1981 y en el primero de 1982, obliga
un importante incremento en el capital de esas corporaciones, pero acom-
paflado de un aumento sostenido en la relacién obligaciones a capital, hasta
el punto que en junio de 1982 alcanza un nivel muy préximo al maximo
autorizado (58).

Esta relacién también se eleva en el segundo semestre de 1981 para
el Grupo III, como consecuencia del incremento de las obligaciones con el
piblico y la casi nula capitalizacién. Probablemente por aquella época ya
Se evidenciaba la desventaja comparativa de esas corporaciones en relacién
con las del Grupo II, en la capacidad de adecuacién a las nuevas condiciones
que aparecieron con la agudizacién de 1a recesion a todo lo largo de ese afio,
desventaja esta que habria de producir una temprana caida de las utilida-
des del grupo (primer semestre de 1982), como se mostré en la seccidén
anterior. El menor incremento en la rentabilidad de la actividad misma de
intermediacion (segin el indicador de rentabilidad de activos productivos),
asi como del margen de intermediacién y la menor expansién de las utili-
dades, en relacién con el Grupo II (ver cuadros 1A y 1B) debieror obrar en
la formacién de esas expectativas.

Es curioso, sin embargo, que en el primer semestre de 1982 el capital
y reserva legal del Grupo III aumente y en un monto lo suficientemente
grande como para compensar la lenta capitalizacién del semestre anterior.
Seguramente la mayor participacién de estas corporaciones en la canaliza-
cién del crédito de fomento, estimulé esa capitalizacién (59).

En el caso del Grupo I, 1a mayor dependencia de las operaciones con
recursos de entidades internacionales, determinan una respuesta diferen-
te del ritmo y la tendencia de la capitalizacién a la importancia que rela-

(58) Aunque una parte de la presién para capitalizarse provino de la obligacién
de constituir reservas legales por un cierto porcentaje de las utilidades, es evidente
que la expansién de las captaciones y las expectativas que debié generar, ejercieron
una influencia muy importante sobre esa capitalizacién. Esto lo confirma el hecho
de que el valor de las reservas nuevas constituidas en el segundo semestre de 1981
fue dos veces el obligatorio, y en el primer semestre de 1982 seis veces.

(59) Esta capitalizacién se hizo, casi en su totalidad a través de la constitucién

de reservas legales, por un valor equivalente a diez veces el monto obligatorio que
resultaba de las utilidades del semestre anterior.
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tivamente van cobrando las operaciones en moneda extranjera (60), y las
negociaciones de cartera. Debido a que las operaciones en recursos de en-
tidades internacionales, no fueron muy dinamicas en el periodo, la mayor
presién para capitalizarse proviene del comportamiento de esas dos acti-
vidades. Esto explica que el nivel, cercano al exigido, que alcanza la rela-
cién en consideracion a diciembre de 1981, no constituyera un problema
para las corporaciones del Grupo I (61). La continuacién de la expansién
de esas operaciones en el primer semestre de 1981, motivan la capitaliza-
cion observada en el periodo.

b) Inversiones obligatorias de capital y capitalizacién de las corporaciones:

Por otro lado, un elemento que se espera que actile simultaneamente
a las condiciones del mercado en la determinacién de la capitalizacién es
la evolucién de la rentabilidad de las inversiones que obligatoriamente de-
ben realizar las corporaciones, en la medida en que el valor del capital y la
reserva legal afecta el monto obligatorio de la inversién (62). Esto seria
asi, siempre y cuando el rendimiento de dichas inversiones fuese inferior
al de otras operaciones.

Al comparar la tasa de crecimiento de los ingresos financieros por
comisiones e intereses netos, con la que corresponde a intereses y comisio-
nes netas méas rendimiento de las inversiones (63) para el total de las
corporaciones (ver cuadro 1B), puede apreciarse que la “rentabilidad” de
las inversiones es inferior al de otras operaciones de las corporaciones, a
excepcién del segundo semestre de 1981, debido al efecto de la alta renta-

(60) Como se vio, una parte de las operaciones en moneda extranjera se relaciona
con la compra de posicién propia, en buena parte, seguramente, con recursos de ahorro,
que también presionan la relacién obligaciones/capital + reserva legal. Nétese que
aunque el porcentaje de utilizacién de posicién propia disminuyé entre diciembre de
1981 y junio de 1982 (y en esto interviene no solo la voluntad de las corporaciones sino
también, y principalmente, la politica del Banco de la Repfblica), el valor de la posi-
cién propia comprada aumenta en ese periodo en un 17.3%.

(61) El incremento de las utilidades de ese semestre con relacién al anterior (ver
cuadro 1B), pudo facilitar, en otras circunstancias, una mayor capitalizacién,

(62) En esta forma se modificé la base para establecer el monto de la inversién
obligatoria de capital que habia sido definido por la Resclucién 65 de 1977 por un monto
equivalente al 10% de sus activos., Continia vigente, sin embargo, la posibilidad de
realizar inversiones sustitutivas en bonos del FFI, Adicionalmente, el Decreto 3277 de
1980 establecié que a partir del 81 de diciembre de 1982, esas inversiones correspon-
derén al 80% del patrimonio.

(63) Incluye inversiones del encaje y el rendimiento correspondiente.
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bilidad relativa de los titulos nominativos del Banco de la Repiiblica (64)
v a la importancia de las inversiones en esos papeles en el Grupo II (65).

Sin embargo, esta posible restriccién tiene un caracter diferenciable
para cada grupo.

En la medida en que existan intereses econémicos mas sélidos y per-
manentes de las corporaciones del Grupo I en empresas del sector produc-
tivo, se hace posible una mejor adecuacion de la capitalizacién a las expec-
tativas que tengan estas entidades sobre la evolucién del mercado ya que
en esas condiciones, la obligacién de realizar inversiones de capital, no se
constituye necesariamente en una restriccién para su capitalizacién, Como
se muestra en el Cuadro 10, este grupo es el que tiene una mayor partici-
pacion de las inversiones de capital dentro del total de inversiones y una
relacién inversiones de capital/patrimonio (66) superior al minimo de 80%
que habria de comenzar a regir a partir del 31 de diciembre de 1982.

Por el contrario, para las corporaciones del Grupo II, la relacién de
inversiones de capital a patrimonio solo es ligeramente superior al minimo
exigido en vigencia en junio de 1982, pero bastante lejana al nivel que
deberia tener en diciembre de ese afio. E] Grupo III ni siquiera cumple
con el minimo vigente y muestra, en cambio, una participacién de las in-
versiones de liquidez superior a la de los otros dos grupos (67).

Asi, pues, es principalmente en el caso de estos dos grupos que la
obligacion de realizar inversiones de capital podria constituir una restric-
cién y sobre todo si se considera que, en una coyuntura recesiva, la mag-
nitud de las nuevas inversiones que se requieren no solo por la mayor
capitalizacién asociada a la expansién de las captaciones, sino también
para ajustarse a las disposiciones legales, impediria a las entidades mas
rezagadas (y menos vinculadas al sector productivo) desarrollar un pro-
grama de inversiones adecuado a la maximizacién de beneficios en el mas
mediano plazo.

(64) La tasa de interés efectiva promedio de esos titulos era del 26.56%.

(65) Notese que para diciembre de 1981, ese es el grupo que tiene una menor
participacién de las inversiones de capital dentro del total de inversiones (excluidas
las del encaje). Adicionalmente, segtin lo muestra el cuadro 3, la alta participacién
de los ahorros en el total de recursos de ese grupo, hace que en el “rendimiento de
las inversiones”, participe en forma importante el rendimiento de los titulos nomina-
tivos del Banco de la Repiblica,

(66) El patrimonio se define como: capital pagado -+ reserva legal y eventual
+ valorizacién neta 4 (—ajuste de cambios), seglin normas de la Superintendencia
Bancaria.

(67) La participacién de las inversiones de capital en el total de inversiones ha
venido cayendo desde comienzos de 1978. (Ver H. Villamizar), op. cit.

97



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

Inversiones de capital (1) ..
Patrimonio (2) ........ [
Inverslones de capltal/
Patrimonio (%) ...........
Inversiones de capital/
Patrimonio (%) ...

Total inversiones ............
Inverslones de capital/
Total inversiones ...
Inversiones, incluidas las

del encaje ................

A% eeereinnnnnn.

Inversiones de capital (1) ...
Patrimonio (2) .............

A%

Inversiones de capital/

Patrimonio (%) ...........
Total inversiones ............

Inversiones de capital/

Total Inverslones ...........

Inversiones, Incluidas las

del encaje .................

ABRIL 1984
CUADRO 10
Relacién de inversiones de capital a patrimonio
(Millones de pesos)
Grupo I Grupo 1II
1981 1982 1981 1982
Jun. Diec, Jun. Diec. Jun, Diec, Jun. Dle.
6.137 7.041  17.523 —_ 867  1.139  1.369 —
6.869  6.508  8.529 —  1.608 1.872  2.151 ——
—~5.8 31.1 16.4 14.9
89.3  108.2 88.2 —_— 58.9 60.8 63.6 —_
(82.8) (100.0) (100.2)
7.284 9.076  B8.768 ——  1.509  1.892  2.257 .
84.8 77.6 86.0 —— 57.5 60.2 60.7 _—
0.061 11.448 11.217  11.042  2.190  2.804  3.109 3.714
26.8 —2.0 —1.6 82.1 10.5 16.1
Grupo III Total
1981 1982 1981 1982
Jun, Dic, Jun. Diec, Jun. Diec. Jun. Diec.
319 498 511 ——  7.323 8.678  9.408 —_—
792 816 912 —~——  9.269 9.145 11.592 _—
2.9 11.9 —0.8 26.1
40.3 61.1 56.0 S 79.0 94.4 81.1 —_
762 663 946 ——  9.506 11.620 11.961 —
43.4 76.8 56.8 —_ 77.2 4.7 78.9 _
1.064  1.003  1.203 869 12.316 16.345 15.709  15.625
—5.7 28.9  -——82.8 24.6 2.4 —0.5

A% e,

(1) Incluye inversiones sustitutivas de eapital.

(2) Segn norma de la Superintendencia Bancaria, para el cédlculo de las inversiones de capital

obligatorias, el patrimonio
ajuste de cambios.

incluye:

capital pagado,

regserva legal y eventual, superivit o déficit y

(3) Los datos que se encuentran entre paréntesis corresponden al Grupo I excluyendo la cor-

poracién No. 8.
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Sin embargo, el cuadro 9 permite ver que, para el total de las corpo-
raciones, ha habido alguna capitalizacién en términos reales en los dos
afios considerados (68). No obstante, al observar las tasas de crecimiento
del capital y la reserva legal de los diferentes grupos, se aprecia que en
1981, solo los Grupos 1 (si se incluye la corporacion N¢ 3) y II tienen tasas
reales de capitalizacién. Mientras que en 1982 la situacion se invierte: solo
en el Grupo III el capital crece a una tasa superior a la inflacién.

El mismo cuadro 9 permite apreciar la mayor importancia de la re-
tencion de utilidades (en la forma de reserva legal) como mecanismo que
han seguido las corporaciones para realizar la capitalizacién, en el caso de
los Grupos I y III. En e] Grupe 11, las tasas de crecimiento del capital son
practicamente iguale$ a las de las reservas legales. En la seccién siguiente,
se mostrara, al tratar las relaciones que se establecen con otros agentes
econémicos, a través de la propiedad de estas entidades, que la utilizacién
de este mecanismo se relaciona con el interés de los grupos econémicos
por conservar el control sobre estas entidades financieras.

B. Rentabilidad, especializacién y propiedad (69)

En el cuadro 11 se presenta la distribueién de la propledad de una
muestra de doce corporaciones financieras (70), cuyos activos representan
el 75%, aproximadamente, del {otal de activos del sistema.

Si se compara la distribucién de la propiedad de las diferentes corpo-
raciones se observa que las tasas mas altas de participacién de los inter-
mediarios financieros y en especial de los bancos, se presentan mas fre-
cuentemente en las corporaciones del Grupo I, mientras que las tasas mas
altag de participacién de . ‘“otros ‘propietarios” (71) se presentan en dos
corporaciones del Grupo II y una del Grupo III.

Este hecho se relaciona con el grado de compléementariedad (72) que
ofrecen las corporaciones del Grupo I a otros intermediarios, por su ca-

(68) Aunque el aumento del capital y la reserva legal del total de las corporacio-
nes en 1982 (22.65%) es inferior a la tasa de inflacién de ese afio (24.6% aproxima-
damente), la capitalizacién real ocurrida -en 1981 (el capital y reserva legal total
aumentaron en 29.78%, mientras que la inflacién fue del 28.5% aproximadamente),
hace que para el bienio considerado el capital y reserva legal aumente en una pro-
porcién (59.17%) superior a la inflacién del periodo (53.9% aproximadamente).

(69) En este capitulo se utilizari la informacién y algunos de los resultados de
un trabajo anterior realizado por Martha Lee, op. cit.

(70) La informacién se obtuvo del trabajo de Escobar, R. Carmen, op. cit.

(71) Este rubro agrupa empresas del sector productivo y compafifas comerciales
y de inversiones.

(72) Nos referimos aqui a la complementariedad de los servicios que ofrecen las
corporaciones en relacién con los que ofrecen otros intermediarios y a la deseabilidad,
para un mismo propietario, de poder prestar varios tipos de servicios.
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MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

racter mas especializado. En esta forma se propicia la diversificacion de
servicios que un grupo de intermediarios ofrece a sus clientes.

Adicionalmente, la vinculacién de estas asociaciones de intermediarios
a los grupos econémicos, posibilita la configuracién de una red de inver-
siones que articula empresas del sector productivo, comerciales y finan-
cieras, subordinando el funcionamiento de cada una de ellas a la légica de
maximizacién de beneficios del grupo.

A continuacién se hara referencia a las complementariedades que se
presentan entre las corporaciones en que un mismo intermediario o grupo
econémico participa de su propiedad. Con este fin se describen, previamente,
los rasgos mas relevantes de la estructura de propiedad de las corporacio-
nes de la muestra.

En el caso de las corporaciones financieras, la participacién de los
grupos econémicos en el capital de estos intermediarios se realiza, princi-
palmente, a través de las inversiones de los bancos comerciales. Segun el
Decreto 2461 de 1980 los bancos comerciales pueden participar en la propie-
dad de las corporaciones financieras hasta por un valor que no exceda el
10% del capital y reserva legal del inversionista y el 50% de las corpora-
ciones. De las doce corporaciones de la muestra, solo tres se encuentran
por debajo de este porcentaje (1, 7y 12) y en otras tres no participan
como propietario el sistema bancario (9, 14 y 17). Existen ademéas dos
bancos que participan en la propiedad de més de una corporacién finan-
ciera y siete corporaciones, de las doce que conforman la muestra, en que
més de un banco es propietario. Si ademés de los bancos comerciales se
consideran otros propietarios vinculados a los grupos econémicos, se ob-
tiene la distribucién de la propiedad entre grupos financieros que se mues-
tra en el cuadro 12.

CUADRO 12

Distribucién de la propiedad entre grupos financieros
(% de participacién en el ntmero total de acciones)

Corporacién Grupos financieros (1)

Grupo I 1 77.8H
2 35.6E; 10.0D; 12.5B
4 14.7A; 24.6C
5 60.2A; 3.5E; 7.6H
6 43.6H; 39.81
7 66.8A

Grupo II 9 14.2E; 9.5C; 4.7G
12 61.5D
14 100C

Grupo III 18 21.7H

(1) Cada letra corresponde a un grupo financiero,
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En ése cuadro se puede ver que existe un grupo econémico (H) que
participa en la propiedad de hasta cuatro corporaciones financieras; dos
‘que participan en la propiedad de hasta tres corporaciones (A y C); otros
dos que participan en la propiedad de hasta dos corporaciones (D y E), v
tres que solo participan en la propiedad de una corporacién financiera.
Como se muestra en el mismo cuadro, la proporcién de la propiedad expli-
cada por los grupos econémicos es, con excepcién de tres corporaclones,
superior al 50%.

Con el fin de ilustrar el punto sobre complementariedad de funciones
‘que buscan los grupos econémicos nos referiremos, a manera de ejemplo
a la estructura de especializacién activa y pasiva de las corporaciones de
cada uno de los grupos A y H.

; Las tres corporaciones en que el grupo financiero A participa de su
propiedad. se clasifican en el Grupo I de comportamiento que, como se mos-
tré en el capitulo anterior, es el que ofrece servicios financieros mas espe-
cializados en relacién con los que ofrecen las otras corporaciones asi como
‘otro tipo de intermediarios financieros (73). En este caso, las corporacio-
‘nes financieras del Grupo A, ofrecen. servicios complementarios a los que
‘ofrécen otros intermediarios financieros del mismo grupo econémico a los
clientes (74).

El caso de las corporaciones del grupo H, ilustra otra forma que adop-
-ta esa complementariedad de servicios para los clientes.

De las cuatro corporaciones del grupo H, tres se clasifican en el Grupo I
.y una en el Grupo IIl. Las corporaciones 5 y 6 tienen altos indices de espe-
.cializacién en (o dependencia de) recursos en moneda extranjera prove-
nientes de corresponsales extranjeros (ver Anexo 2) mientras que la cor-
poracién N° 1 tiene un indice de especializacién en esos recursos inferior
a 100 (no obstante que, segin se vio, el Grupo I es relativamente espe-
cializado en esos recursos), pero el indice més alto de especializacién en
recursos de entidades internacionales, entre todas las corporaciones del
Grupo 1.

(73) Si se observan los. indices de especializacién relativa para cada una de las
corporaciones del Grupo A (ver Anexo 2), se puede apreciar que las caracteristicas
de estas corporaciones se adectian plenamente a las que habiamos definido como tipicas
del Grupo I: todas ellas tienen altos indices de especializacién en recursos de entidades
internacionales, préstamos de largo plazo, inversiones de capital y recursos en moneda
extranjera.

(74) Se recuerda aqui que esos clientes pueden ser entidades internas o externas
al grupo financiero.
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Adicionalmente, la corporacién N¢ 18, es la Gnica corporacién del Gru-
po III en que la participacién en el total de recursos de fondos financieros
es inferior a su participacién en el total de recursos. Ademis, esta corpo-
racién tiene un alto indice de especializacién en recursos en moneda ex-
tranjera, no obstante que para el Grupo III, este indice es inferior a 100.

Parece ser, entonces, que en el caso de las corporaciones del Grupo H,
la multiplicidad de servicios para los clientes se garantiza no solo por la
existencia de diferentes tipos de intermediarios, sino también, por la es-
pecializacién de un mismo tipo de intermediarios en diferentes operaciones.

Asi, pues, la estructura de propiedad de las corporaciones de la mues-
tra, permite ver que las inversiones de otros intermediarios financieros
responden a cierta complementariedad de funciones que buscan los grupos
econémicos dentro de una légica particular de maximizacién de beneficios
en el corto y mediano plazo. Al interior de las corporaciones, la diversidad
de funciones que se observa entre ellas, se adectia también a estas necesi-
dades de los grupos econémicos.

IV. SINTESIS Y CONCLUSIONES

Con el fin de establecer los principales determinantes de la rentabili-
dad y la capitalizacién de las corporaciones financieras privadas, en este
trabajo se consideraron diferentes elementos que podrian estar en la base
de su evolucién.

En primer lugar se incorporé en el anilisis una clasificacion de las
corporaciones financieras que contempla variables relativas al tamafio y
al tipo de operaciones financieras que realizan. El comportamiento de los
indicadores de rentabilidad para cada uno de los tres grupos resultantes
planteé la necesidad de considerar explicitamente los elementos caracteris-
ticos de las corporaciones de cada grupo, en su relacién con las diferencias
en el nivel y en los cambios de tendencia de esos indicadores para los dife-
rentes grupos.

Desde este punto de vista se evalué, por una parte, la rentabilidad de
cada una de las tres estructuras operativas en un momento dado y, por
otra, los cambios producidos en esa estructura en respuesta a la evolucién
de la actividad econémica general.

En segundo lugar, se tomaron en cuenta otros elementos que estarian
afectando la rentabilidad de estos intermediarios y que no resultan clara-
mente perceptibles a partir del analisis de su estructura puramente ope-
rativa. Ellos se refieren a la estructura del mercado en que funcionan di-
chos intermediarios. Este factor se analiz6 desde dos puntos de vista, en
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correspondencia con el caracter general de las operaciones que realizan las
corporaciones de los distintos grupos: por un lado, se consideré la partici-
pacién de las corporaciones en la provisién de los diferentes tipos de servi-
cios especializados (especializados desde el punto de vista de los servicios
que ofrecen otros intermediarios), evaluando la relacién entre el control
del mercado de esos servicios, el margen de intermediacién y la rentabili-
dad. Por otro lado, se evaluaron estas relaciones en el caso de las operacio-
nes no especializadas que realizan otras corporaciones,

En tercer lugar, se considerd el efecto que introducia sobre las rela-
ciones entre rentabilidad —margen de intermediaciéon— control del mer-
cado, la vinculacién de las corporaciones a los grupos econémicos, segin
el tipo de operaciones que realicen estos intermediarios.

En cuarto lugar, se identific6 la importancia de las operaciones no fi-
nancieras en la explicacién de las diferencias de rentabilidad que mostra-
ban las corporaciones de los distintos grupos.

Finalmente, en la dltima parte se utilizaron los resultados que se
habian obtenido en secciones anteriores en lo que respecta a especializa-
cién operativa, vinculacién a grupos econémicos, y efectos de la evolucién
de la economia agregada, con el fin de establecer el efecto de las regula-
ciones vigentes sobre la capitalizacién de estos intermediarios,

Asi mismo, se consideraron las relaciones que existian entre distri-
bucién de la propiedad, especializacién operativa y vinculacién a grupos
econdémicos.

A continuacién resumiremos brevemente los principales resultados
encontrados:

Contrariamente a lo esperado, las corporaciones que mas se adectian
a los objetivos para los que fueron creadas, tienen una mayor rentabilidad
patrimonial. Aunque es evidente que las ventajas que tienen estas corpo-
raciones en el control del mercado, favorece su funcionamiento, en la de-
terminacién de su mayor nivel de rentabilidad patrimonial respecto a las
corporaciones de otros grupos, intervienen otras actividades no financie-
ras. Estas Gltimas actividades también son importantes en otros grupos,
pero es de suponer, que dado el caracter especifico de la relacién de estas
corporaciones con los grupos econdmicos, el grado en que dichas activida-
des afecta sus utilidades es diferente entre grupos de comportamiento.

La rentabilidad de la actividad misma de intermediacién de las cor-
poraciones financieras, estd afectada por el control del mercado que po-
sean. El poder de fijacién de precios, proviene de ese control. Sin embar-
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go, la forma en que dicho control se ejerza, depende del papel que desem-
pefien estos intermediarios financieros en el funcionamiento de los grupos
econémicos.

En el caso de las corporaciones mis especializadas en relacién con otro
tipo de intermediarios, los beneficios de ese control son internados por
el grupo econémico a que pertenecen. Para las corporaciones que més se
asemejan a los bancos comerciales y que en buena parte fueron creadas
en respuesta, precisamente, a las restricciones impuestas a la creacién de
nuevos bancos, los beneficios para el grupo econémico a que pertenecen,
provienen del poder de fijacién de precios activos y pasivos.

La coyuntura recesiva que se ha analizado, favorecia la realizacién
de operaciones de corto plazo, tipicas de las corporaciones menos especia-
lizadas en relacién con otros intermediarios, generandose una rapida expan-
sién de su margen de intermediacién en respuesta a la mayor especiali-
zaci6én relativa de esas corporaciones en este tipo de actividades. No obs-
tante el mayor riesgo implicito en estas operaciones, que seguramente
afectaran negativamente su funcionamiento en un plazo méis largo, en el
corto plazo esas corporaciones alcanzaron altos niveles de rentabilidad.
Ademas, dichas operaciones podrian haber estado asociadas al control de
las empresas del sector productivo en dificultades, que asumieron algunos
grupos econémicos por aquella época.

En el caso de las corporaciones mis pequefias de este tipo, el efecto
de la evolucién de la actividad agregada fue diferente, debido, en buena
parte al menor control del mercado que poseian. Ello las condujo a una
mayor dependencia de los recursos del Banco de la Repiiblica. Aunque en
esa forma se aproximaban méis a los objetivos de fomento, a diferencia de
las corporaciones del Grupo I, su rentabilidad patrimonial y de activos
productivos no solo es menor a la de estas, sino que disminuyen mas ra-
pidamente,

En relacién con los factores anteriormente sefialados, la capitalizacién
de las corporaciones, segtin grupos de comportamiento, sigue una dinimica
diferente en respuesta a las perspectivas que ofrece la evolucién de la
actividad agregada. Asi mismo, la diferente estructura operativa marca
un efecto diferencial de las regulaciones vigentes sobre los diferentes gru-
pos de corporaciones. La forma en que se realiza la capitalizacién, depen-
de de las vinculaciones con los grupos econémicos, debido al interés de estos
por mantener el control de dichas actividades.

Finalmente, la distribucién que corresponde a la propiedad de las cor-
poraciones, llama la atencién sobre la importancia que tiene para los grupos
econémicos, la provisién de una amplia gama de servicios financieros a sus
clientes.
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ANEXO 1A - (Continuacién)

Rentabilidad por peso captado (1)

GRUPO 1*
Encaje sobre recursos Encaje Valoren $ Total en §
Moneda legal (10% de activos en
moneda legal): Ahorros ....... 0.1 x 20.50 2.0560

Moneda extranjera:

Pasivos excluidos depésitos es-
peciales Banco de la Repfblica

Primeros $ 136.23 millones

por corporacién ......... 0.03 x (0.8314 x $ 33.27) = 0.8298
Resto .......cvvviinnivnnnn 0.09 x (0.1686 x § 33.27) = 0.5048
Subtotal .................. 1.3346
Negociaciones de cartera ......... 0.1 x (15.69/0.9) = 1.7433
Total ...oovviinieiieninnnnnne. 5.1279
Distribucién Valor en $ Total en $
Distribucion del encaje 5.1279
L0 0.8937 4.5828
Depésitos Banco de la Repiblica .. 0.0199 0.1020
x 5.1279
Inversiones (Resolucién 44 de 1980) 0.0864 0.4431
Total ....vvvvriniininnrnnnnnns 1.0000
Recursos prestables 94.8721
Total préstamos y descuentos ..... 0.8813 83.6108
Corto plazo ....ccovvevennnnn.. 0.3046 28.8980
Mediano plazo ................ 0.1694 16.0713
Largo plazo ............ ceenns . 0.1100 10,4359
Deudores moneda extranjera, re-
ducido a moneda nacional .... 0.2539 24,0880
Negociaciones de cartera ....... 0.1559 x 94.8721 14.8864
Inversiones ...........cc0iivennn, 0.1187 11,2613
Decreto 2461 de 1980 ........... 0.0940 8.9180
Inversiones sustitutivas de capital 0.0010 0.0948
Inversiones de alta liquidez ..... 0.0188 1.7836
Otras inversiones .............. 0.0046 0.4364
Total ...... P heiranaes 1.0000 100.0

(1) Céleulos realizadoe con base en la distribucién de activos y pasivos a diciembre de 1981, En el
anexo 4 se encuentra la composicién de los recursos y la explicacién de la forma en que se obtuvieron
las tasas promedio de captacién y colocacién.
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MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

ANEXO 1B - (Continuacién)

Rentabilidad por peso captado (1)
GRUPO II

Encaje sobre recursos Encaje Valor en $ Total en $
Moneda legal (10% de activos en

moneda legal): Ahorros ....... 0.1 x b8.58 = b5.858
Moneda extranjera:
Pasivos excluidos depdsitos es-
peciales Banco de la Repiblica
Primeros $§ 136.23 millones
por corporacién ......... 0.03 x (0.3449 x § 24.43) = 0.2528
Resto ..vvvvniniiinnnnnnnns 0.09 x (0.6551 x $ 24.43) = 1.4356
Subtotal ............ .00l 1.6884
Negociaciones de cartera ......... 0.1 x (22.8121/09) = 2.5347
Total vvvvenveeereienenennnnnnns 10.0811
Distribueién Valor en $ Total en $
Distribucién del encaje 10.0811
Caja oot e 0.0196 0.1976
Depésitos Banco de la Repflblica .. 0.0452 0.4557
x 10.0811
Inversiones (Resolucién 44 de 1980) 0.9354 9.4298
Total ....ovveeiniavennnnns eeer1,0000
Recursos prestables 89.9189
Total préstamos y descuentos ..... 0.8843 79.5153
Corto plazo .......ccevvvvnvres 0.5699 51.2448
Mediano plazo ................ 0.0477 4.2891
Largo plazo ..cvovvevninnnenes. 0.0079 0.7104
Deudores moneda extranjera, re-
ducido a moneda nacional .... 0.1821 16.3742
Negociaciones de cartera ....... 0.2281 x 92,473 20.5105
Inversiones ........c.coveeeuninnnn, 0.1164 10.4666
Decreto 2461 de 1980 ........... 0.0701 6.2943
Inversiones sustitutivas de capital 0.0 0.0
Inversiones de alta liquidez ..... 0.0333 2.9943
Otras inversiones .............. 0.0128 1.1510
Total ....vvvvenn Ceeeiaenas 1.0000 100.0

(1) Caéleculos realizados con base en la distribucién de activos y pasivos a diciembre de 1981, En el
anexo 4 se encuentra la composicién de los recursos y la explicacién de la forma en que se obtuvieron
las tasas promedio de captacién y colocacidén,
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA . ABRIL 1984
ANEXO 1C - (Continuacién)

Rentabilidad por peso captado (1)

GRUPO III
Enca]'e sobre recursos Encaje Valor en $ Totalen §
Moneda legal (10% de activos en
moneda legal): Ahorros ....... 0.1 x 53.61 = 5.361

Moneda extranjera:

Pasivos excluidos depésitos es-
peciales Banco de la Republica

Primeros § 136.23 millones

por corporacién ......... 0.03 x (0.5639 x § 23.81) = 0.4028
Resto .......ovvvinnnn, ... 0,09 x (0.4361 x $ 23.81) = 0.9345
Subtotal ...........cciuann 1.3373
Negociaciones de cartera ......... 0.1 x (19.11/0.9) = 2.1233
Total ....covvierinennennnnane, 8.8216
Distribuéién Valor en § Total en §
Distribucién del encaje 8.8216
L0 - 0.1264 1.1151
Depésitos Banco de 1a Reptblica .. 0.0371 0.3273
X 8.8216
Inversiones (Resolucién 44 de 1980) 0.8365 7.3793
Total ....covvviiiiiinnninnnes . 1.0000
Recursos prestables 91.1784
Total préstamos y descuentos ..... 0.8996 82.0241
Corto plazo ..........c.evunnn 0.5882 53.6311
Mediano plazo ........ccouuees ‘0.0432 ) 3.9389
Largo plazo .........ounens vees -0.0093 0.8480
Deudores moneda extranjera, re- _
ducido a moneda nacional .... 0.2035 18.5648
Negociaciones de cartera ...... . 0.2123 x 91.1784 19.3572
Inversiones .......cooevivvnnnnnn. .0.1003 9.1452
Decreto 2461 de 1980 ........... 0.0721 6.5740
Inversiones sustitutivas de capital 0.0045 0.4103
Inversiones de alta liquidez ..... 0.0233 2.1246
Otras inversiones ..:........... 0.0001 0.0
TOtAl «veeeeneernnennenns ... 1.0000  100.0

(1) Célculos realizados con base en la distribuci6én de activos y pasivos a diciembre de 1981, En el
anexo 4 se: encuentra la composiciébn de los recursos y la explicacién de la forma en que se obtuvieron
las tasas promedio de captacién y colocacién.
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MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

ANEXQ 1D - (Continuacién

Rentabilidad por peso captado (1)
TOTAL

Encaje sobre recursos Encaje’ Valoren $ Total en $

Moneda legal (10% de activos en
moneda legal): Ahorros ....... 0.1 x 43.64 = 4.364

Moneda extranjera:

Pasivos excluidos depésitos es-
peciales Banco de la Repiblica

Primeros $ 136.23 millones

por corporacién ......... 0.03 x (0.1403 x $ 27.14) = 0.0011
Resto ...ovvvvviniiiennnnns 0.09 x (0.8597 x $ 27.14) = 2.0999
Subtotal .................. : : 2.1010.
Negociaciones de cartera ......... 0.1 x (12.82/0.9) = 1.4244
Total ....... teseseserecsassane 7.889%4.
Distribucién Valor en § Total en §
Distribucién del encaje 7.8894
Caja ......... e rteecasaenenaanes 0.0411 = 0.3243
Depésitos Banco de la Repfiblica ..  0.0652 = 0.5144
X 7.8894 -
Inversiones (Resolucién 44 de 1980)  0.8937 = 17.0608
T 1.0000 k
Recursos prestables 92.1106
Total préstamos y descuentos .....  0.8797 = 81.0297
Corto plazo ................... 0.4684 = 43.1446
Mediano plazo ......cocvvvvens 0.0953 = 8.7781
Largo plazo .................. . 0.0535 = 4.9219
Deudores moneda extranjera, re-
ducido a moneda nacional .... 0.2141 = 19.7209
Negociaciones de cartera ....... 0.1281 x - 92.1106 = 11.8086’
Inversiones ..........oovveiinnnn, 0.1203 = 11.0809
Decreto 2461 de 1980 ........... 0.0891 = 8.2071
Inversiones sustitutivas de capital 0.0008 = 0.0737
Inversiones de alta liquidez ..... 0.0257 = 2.3672
Otras inversiones .............. 0.0048 = 0.4421
Total ........cvnnnn. eeeeeas 1.0000

(1) Célculos realizados con base en la distribucién de activos y pasivos a diclembre de 1981. En el
anexo 4 se encuentra la composicién de los recursos y la explicacién de la forma en que se obtuvieron
las tasas promedio de captacién y colocacién,
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1984

ANEXO 2

Especializacion relativa de lés corporaciones en el total de recursos y activos del sistema
Grupo 1
(%)

. . 1 2 3 4 5 6 7 8 Total
Recursos del
Banco de la Repiblica
Diciembre 1981 ............ 94.44 110.32 62.26 159.38 114.50 207.50 86.42 103.26 96.01
Junio 1982 ...... cvevesss.. 126,39 109.41 43.756 166.53 119.48 189.68 87.69 141.57 94.99

Recursos fondos financieros
Diciembre 1981 ............ 113.76 121.48 34.30 176.89 137.71 219.29 89.43 123.85 93.49
Junio 1982 ................ 122,43 128.51 38.09 176.45 124.08 160.85 92.31 132.78 94.70

Recursos ‘c‘anti'dadé infe:nales. ’ ’
Diciembre 1981 ......... ... 426.71 158.78 0.01 278,99 199.54 119.28 308.81 192.95 128.16
Junio 1982 ........ .. 445.91 150.05 0.01 273.42 191.56 118.86 323.08 199.29 127.99

Ahorros
Diciembre 1981 ............ 61.11 44.16 159.19 35.00 - 23.82 50.71 - 78.11 §50.39 93.01
Junio 1982 ................ 64.91 49,61 158.54 41.60 22.85 51.60 82.31 43.35 92.84

Pasivos en moneda T
extranjera (1)
Diciembre 1981 ............ 37.57 176.13 65.79° 100.70 .108.09 .129.29 . 61.89 .153.08. 101.92
Junjo 1982 ....... [ 32.19 166.22 75.70 94.90 187.27 127.40 60.77 124.94 103.68

Total recursos en

moneda extranjera

Diciembre 1981 ............ 36.51 171.14 63.46 111.20 115.27 111.07 61.89 145.58 100.26
Junio 1982 ............... 26.12 162.79 70.14 106.61 '138.80 136.656 60.77 136.94 103.33

Total préstamos y descuentos
Diciembre 1981 ............ 100.87 103.98 99.03 98.62 95.59 102.88 102.28 102.59 100,43
Junjo 1982 ...........0.... 100.59 104.16 99.51 97.86 104.07 101.78 104.17 93.20 100.62

Préstamos a largo plazo . S .
Diciembre 1981 ............ 622.97 187.68 3.47 182.39 398.41 25.77 139.73 112.44 127.00
Junio 1982 ....... veeeve... 666.06 168.39  9.64. 195.16 875.22- 35.56 83.33 104.43 128,22

Total inversiones .
Diciembre 1981 ............ 110.76 84.63 107.80 128.02 158.91 61.44 93.61 85.60 102.94
Junio 1982 ....... 111.80 80.656 103.72 133.79 96.99 79.78 79.568 92.80 98.30

Inversiones: de capital
Diciembre 1981 ............ 143.60 107.80 106.67 150.54 96.83 50.09 116.44 100.93 106.95
Junio 1982 ................ 135.40 93.41 109.71 158.26 . 95.04 . 83.56 83.75 98.39 "107.14

Deudores moneda extranjera
Diciembre 1981 ............ 36,92 158.89 80.80 127.11 131.04 68.29 76.26 126.42 104.49

Junio 1982 .......... 30.38 161.86 80.24 127.06 159.82 94.89 67.08 131.58 110.28
Inversiones del encaje ‘ )
Dicifembre 1981 ............ 66.18 60.06 100.87 43.95 25.04 159.10 84.47 90.98 83.93

Junio 1982 ................ 61.06 60.86 102.33 50.46 ~23.54 '109.78 ' 78.33 187.43 92.52

(1) Excluidos los depésitos especiales del Banco de la Reptblica.
Fuente: Balances de las corporaciones.
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MORA

CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

ANEXO 2 - (Continuacién)

Especializacién relativa de las corporaciones en el total de recursos y activos del gistema

Grupo 1T
(%)
‘ 9 10 1 12 13

Recursos del
Banco de la Repiblica

Diciembre 1981 ............ 107.51 160.71 76.04 25.00 159.18

Junio 1982 ..... 124.32  94.02 86.07 22,04 131.67
Recursos fondos financieros

Diciembre 1981 ....... ceees 90.51 183.57 @ 79.17 27.78 155.10

Junio 1982 ................ 78.76 103.80 101.64 24.41 113.33
Recursos entidades internales,

Diciembre 1981 ............ 18.18 0.00 0.00 0.00 3.57

Junio 1982 .......cceennnln 23.17 0.00 0.00 0.00 3.75
Ahorros

Diciembre 1981 ........ 149.41 185.71 158.833 198.61 120.41

Junio 1982 .......e0.00.... 188,22 134,24 161.48 163,78 '129.58
Pasivos en moneda

extranjera (1)

Diciembre 1981 ......... ... 50.20 59.29 61.46 17.36 ' 91.84

Junio 1982 .............. .. 52.90 93.48 538.28 179.63 82.92
Total recursos en
moneda extranjera . -

Diciembre 1981 ..... veese.. B0.59 61.43 61.46 19.44 83.67

Junio 1982 ........... ve... 46.72 91.85 53.28 78.74 81.26
Total préstamos y descuentos i

Dijciembre 1981 ............ 98.23 91.34 9.71 100.00 97.17

Junio 1982 ....ciiiceaen oo 100.43 03.76 93.96 95.40 98.14
Préstamos a largo plazo

Diciembre 1981 ............ 23.89 3.15 18.45 0.00  39.15

Junio 1982 ......... veree.. 24,68 2.50 10.07 1.53 38.66
Total inversiones

Diciembre 1981 ....... S 98.67 166.93 120.39 66.92 105.19

Junio 1982 .......... TN 87.45 138.756 110.07 102.68 94.42
Inversiones de capital :

Diciembre 1981 ............ 65.93 114.96 67.96 53.08 105.66

Junio 1982 ........ eernees 78.35 97.50 95.30 49.43 102.23
Deudores moneda extranjera .

Diciembre 1981 ............ 60.18 ©59.06 55.34 11.16 171.70

Junio 1982 ................ 65.37 93.13 34.90 37.16 71.00
Inversiones del encaje

Diciembre 1981 ............ 154.42 71.65 164.08 220.00 146.70

Junio 1982 ........... ..., . 139.83 140.00 169.80 201.53 139.03

(1) Excluidos los dep6sitos especiales del

Fuente: Balances de las corporaciones.

Banco de la Repfiblica.
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ANEXO 2 - (Continuaeién)

Especializacién relativa de las corporaciones en el total de recursos y activos del sistema

Grupo III
(%)
17 18 19 20 21 Total

Recursos Banco de la Repriblica

Diciembre 1981 ............. [N 220.73 73.79 178.57 85.02 93.65 110.71

Junio 1982 .....iciieneieennn 192.71 75.52 139.84 135.96 225.18 151.06
Recursos fondos financieros

Dijciembre 1981 .......... Ceievaaes . 274.39 89.66 216.07 107.73 118.26 138.47

Junio 1982 .........ieieenieienennn 230.20 89.51 163.93 164.04 187.05 162.07
Recursos entidades internacionales

Diciembre 1981 .......cc.vovvenneinnn 4.88 0.00 0.00 0.00 0.00 0.65

Junio 1982 .......ieeiiiiiennn 2.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.32

Ahorro
Diciembre 1981 107.32 108.45 78.57 175.36 59.62 116.88
Junio 1982 ...... 108.33 106.29 114.76 100.79 8.20 98.54

Pasivos en moneda extranjera (1)
Diciembre 1981 ........ veseaee NN 85.85 159.31 137.80 24.15 120.83 41.58
Junio 1982 .....eiiieiiiniiinenianns 92.71 147.566 91.80 28.09 155.40 100.81

Total recursos en moneda extranjera
Diciembre 1981
Junio 1982 ..........

76.83 165.86 146.43 27.54 222.22 114.94
87.50 143.36 100.00 30.90 168.86 108.73

Total préstamos y descuentos
Diciembre 1981 ........... erereanas 92.78 105.77 100.00 101.39 95.08 99.57
Junio 1982 ........i.iiiiiennn P 91.60 100.60 100.00 92.26 96.46 95.98

Préstamos a largo plazo
Dijciembre 1981 ............... Veveea 0.00 5.13 28.33 34.72 9.20 16.76
Junio 1982 .......iiiiiiiiaans 21.86 0.06 1.67 110.10 16.81 24.27

Total inversiones
Dijciembre 1981 ...............c...... 124.74 46.79 108.33 52.31 115.96 81,21
Junio 1982 ..... . 152.10 84.91 110.00 135.12 128.37 122.26

Inversiones de capital
Diciembre 1981 ........ e e 103.09 53.85 125.00 48.50 129.44 82.95
Junio 1982 ...........viienl. feeenes 109.24 50.94 118.33 56.55 137.59 87.94

Deudores moneda extranjera
Diciembre 1981 ............. N 64.95 140.38 138.33 16.290 147.24 92.48
Junio 1882 ..............ceiiieln . 66.39 128.93 105.00 22.62 96.45 80.53

Inversiones del encaje
Diciembre 1981 ......c.cieavriiniinens 113.40 137.82 58.35 227.30 54.60 136.84
Junio 1982 .....ccevviincnnaans 129.41 135.22 76.67 173.81 94.33 129.68

(1) Excluidos los depésitos especiales del Banco de la Reptblica.

Fuente: Balances de las corporaciones .
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1984
ANEXO 4

En este anexo se presenta la forma en que se calcularon las diferen-
tes tasas de captacién y colocacién utilizadas en el ejercicio de rentabilidad
por peso captado, a diciembre de 1981.

1. Para calcular la tasa de interés promedio que cobraba el Banco
de la Repiblica por los recursos redescontados con cargo a los fondos fi-
nancieros, asi como la tasa de colocacién, promedio, de estos recursos, se
ponderaron las tasas respectivas correspondientes a cada fondo segin la
composicién que tenian los recursos provenientes de estos fondos para el
total de corporaciones financieras, en la siguiente forma:

Distribucién de los

recursos provenien- Tasa de re- Tasa de coloca-

Fondos fi- tes de fondos fi- descuento ci6n efectiva
nancieros nancieros (%) efectiva
PROEXPO ............cc0nvnnen. 36.97 17.74 21.49
FIP .. i, 32.77 28.18 21.49
FFI ........................... 18.49 25.63 29.71

.......................... 11.76 20.20 22.82
BCH FDU, otros .............. S —_— —
Total ..ovviiiineriiniinnnnn, 100.0 100.0 100.0

Con lo que resulta una tasa de redescuento anual efectiva promedio
de 22.91% y una tasa de colocacién anual efectiva promedio de 26.57%.

Ademaés, como los fondos financieros tienen diferentes lineas de cré-
dito, a las que corresponden diferentes tasas de redescuento y colocacién,
las tasas que aparecen en el cuadro anterior se obtuvieron segin la si-
guiente ponderacién, de acuerdo con la distribucién que tenian las aproba-
ciones de crédito de fomento (Divisién de Estadistica, Departamento de
Crédito de Fomento, Banco de la Reptblica) :

—FIP: Al plan de redescuento (y tasas de interés efectivas respec-
tivas) correspondiente a la ubicacion del proyecto en Bogota, Medellin y
Cali, corresponde segiin la distribucién de esas operaciones, una pondera-
cién del 44%, al de proyectos que se ubican en otras ciudades el 46%, y
se dispuso que el 10% de los créditos se hac1an a empresas con activos
superiores a $ 1.870.8 millones.

—FFI: Segun esa distribucién, al plan de redescuento correspondiente
a la ubicacién del proyecto en Bogoti, Medellin y Cali, se le asigné una
ponderacién del 59%, y al de proyectos ubicados en otras unidades 41%.

—FFA: A la linea BIRF 1357-Co., se le asign6 una ponderacion del
30%. A las demds lineas de largo plazo (7 lineas méas) el 20% y a las de
corto y mediano plazo el 50%.
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MORA CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

A la tasa efectiva de colocacién calculada en la forma anteriormente
descrita, se supuso que se colocaba la siguiente proporcién de los créditos
de largo plazo otorgados por las corporaciones de los distintos grupos:

Grupo I ......... 26.41%
Grupo IT ......... 66.36%
Grupo III ......... 68.21%
Total .............. 31.59%

Esta participacion resulta de distribuir el total de 1a suma de los re-
cursos provenientes de los fondos financieros, otros descuentos del Banco
de la Reptblica, entidades internacionales y bonos, entre cada uno de los
sumandos.

2. La tasa efectiva que cobra el Banco de la Repiblica por “otros
descuentos” (Resolucion 65/1977) se fijé en un 21.55% y la de colocacién
en 23.88%. Segiin la distribucién a que se hizo referencia al final de la
parte anterior, esta Gltima es la tasa a la que se prestaria el siguiente por-
centaje de los préstamos de largo plazo:

Grupo I ......... 0.98%
Grupo IT ......... 3.81%
Grupo III ......... 0.72%
Total .............. 1.22%

3. El rubro “otros recursos” del Banco de la Repiblica incluye prin-
cipalmente, los que corresponden al Fondo de Sustentacién, ya que el cupo
de crédito extraordinario no habia sido utilizado (ver Banco Mundial, ep.
cit). La tasa de interés efectiva que cobra el Banco de la Reptblica por
estos recursos es del 19.6% anual (18% nominal).

4. Para calcular las tasas de captacion y colocaciéon promedio de los
recursos de entidades internacionales, se ponderaron los planes de las dife-
rentes lineas segin la distribucién de éstas para Colombia en ese afio
{(ver Informe Anual del Gerente del Banco de la Reptiblica) y que se
muestra en la columna de la izquierda:

Tasa de re- Tasa de co-
descuento locaci6n
70% BIRF 1857 .....cvneiivnenecnnannnnn 24.47 28.04
8% BIRF 1857 ...vviviriinnnnernrnnnnnns 18.40 22,42
22% BID581C-Co. cvvvirnnranannsncnsns 26.25 29.86

5. La tasa efectiva de colocacién de los créditos con recursos propios
se estimé en 45.83%. En el caso de los préstamos de largo plazo que se
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otorgan con recursos propios, la tasa de colocacién se estimé en 8.1 puntos
mas alta que la anterior, para cubrir el riesgo adicional de estas opera-
ciones.

6. La tasa de captacion de los recursos contemplados en los Decre-
tos 2369 y 399/1975, es la que corresponde al promedio de captaciones por
CDT: 37.38%.

7. La tasa de interés que pagan los intermediarios por los recursos
en moneda extranjera, es la tasa de interés ‘“prime” (18.79%). A esta tasa
se le suman tres puntos (de margen para el intermediario) y se le adiciona la
devaluacién (16%) para calcular la tasa de colocacién de estos recursos.

8. Los descuentos por compra de cartera, debian presentar el rendi-
miento efectivo més alto, que se supuso seria del 47%.

9. El rendimiento de las inversiones del encaje, es del 26.56%, de
las inversiones sustitutivas de capital 21% y para las inversiones de alta
liquidez se tomé la rentabilidad, en esa época, de los titulos canjeables por
certificados de cambio (82.8%).

Por otra parte, el rendimiento de las inversiones de capital se estimé
ponderando la rentabilidad de las acciones de las empresas de diferentes
sectores productivos en la siguiente forma:

Sector productivo No. de empresas Ponderacién

consideradas (%) Rentabilidad

Alimentos, bebidas, tabaco .............. 12 15.49 55.34
Textiles, prendas de vestir e industria del

CUEYOD 4o evvvntenennanencasosnsansnsons 13 17.65 12.40
Quimica, petroquimica, caucho y plastico .. 6 12.85 12.83
Siderfirgica y metalmecénica ............ 15 38.06 35.56
Minerales no metélicos .....o.vvvveveens. 15 38.06 45.54
Otras manufacturas ................c.... 3 38.06 30.21
Mineras ........coiiiiiiiiiieniainnnnn. 2 1.56 18.75
Agricultura, caza, silvicultura y pesca ... 3 14.40 7.34

La rentabilidad de las acciones de cada sector es un promedio simple
de la rentabilidad total (rendimiento anual -+ ganancias o pérdidas por
valorizacién) de las acciones de las empresas consideradas (primera co-
lumna) segiin el Manual del Mercado Bursatil.

La ponderacién que se le da al rendimiento de cada sector, es similar
a la distribucién que en 1981 habia tenido el total de préstamos y descuen-
tos de las corporaciones, segin el Informe Anual del Gerente del Banco de
la Repiiblica. En esta forma, se supuso que las inversiones de capital que
realizaban las corporaciones se hacian en las empresas a las que proveian
recursos de crédito.
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