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RENTABILIDAD, CAPITAL Y ESPECIALIZACION EN
LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA*

Patricia Correa
INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo general explicar algunos
aspectos del funcionamiento a mnivel microeconémico de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda (CAV) y relacionarlos con la estructura de
propiedad de su capital. De esta manera, se pretende crear las bases que
permitan comparar a las CAV con los demis intermediarios del sistema
financiero y poder definir su especializacién a nivel activo, pasivo y de
capital. Esto, con el fin de que la politica financiera pueda tener una
vision més completa de lo que suecede en el interior de estos intermediarios
y cémo ciertas medidas pueden llegar a afectar estos procesos internos.

Hasta el momento, todas las discusiones y estudios con respecto a
las CAV se han centrado en aspectos macroeconémicos. En general, el
énfasis se ha puesto en la importancia (o implicaciones) de la existencia
de un intermediario especializado en canalizar recursos hacia un sector
con capacidad de generar empleo, economias de escala y mecanismos de
propagacién de Ia reactivacion, el cual debe captar mediante instrumentos
que le garanticen dinamismo y estabilidad a la intermediacién. Adicio-
nalmente, abundan estudios acerca de la legislacién que rige sobre éstas
y el impacto que han tenido algunas medidas sobre el tamaifio, rendimien-
to y estructura de sus captaciones. Sin embargo, poco se ha dicho sobre
la rentabilidad del intermediario en si, los procesos de maximizacién
y eficiencia, estructura de costos, capitalizacién, composicién de la pro-
piedad accionaria, etc. '

De esta manera, el objetivo que se persigue es llenar este vacio. Para
ello, se hace un anilisis de la estructura de propiedad del capital del
sistema de valor constante, de la evolucion y los determinantes de la
rentabilidad de las CAV (relacionindolos con lo anterior), de su creci-
miento y ritmo de capitalizacién. El periodo de anilisis comprende los
Gltimos cuatro afios, pero se hace énfasis especial en el desempefio durante
la crigis financiera de 1982. En nueve breves capitulos se esbozaran
distintos aspectos de estos temas. MAas que tratar de comprobar a fondo

* Este trabajo se inicié conjuntamente con Roberto Steiner. La autora agra-
dece igualmente al doctor Armando Montenegro sus valiosas sugerencias. Igual-
mente agradece los comentarios de Olver Bernal, Rafael Prieto y Helena Vi-
llamizar de Nieto.
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ciertas hipétesis, en ellos se anuncian y describen elementos nuevos (aiin
no analizados) que servirin de base para futuras investigaciones.

Como se verd, las CAV operan de manera diferente a otros inter-
mediarios y aunque estan intimamente relacionados con éstos, las medidas
econdmicas, las oscilaciones del ciclo y la estructura del capital no las
afectan igual. Incluso, se descubren diferencias importantes entre ellas
mismas que permiten concluir que se estd generando un proceso de espe-
cializacién en el interior del sistema mismo.

En el primer capitulo se hace un breve resumen de la funcién de las
CAV y los elementos necesarios para que dicha funcién sea estable; de
manera muy esquemaética y para no repetir lo que otros trabajos ya han
analizado, se resumen las fuentes y destino de los recursos de las CAV
asi como la legislacién respectiva.

En el segundo capitulo se describe y estudia la estructura de pro-
piedad del capital del sistema, lo cual proporciona una base para analizar
algunos determinantes de la rentabilidad. Los indicadores globales de
rentabilidad se estudian en el tercer capitulo, comparandolos con los
de otros intermediarios. Este capitulo se divide en dos secciones: a) una
en la cual se establecen las diferencias fundamentales entre indicadores
e intermediarios y b) otra en la que se persigue explicar estas diferencias
con la ayuda de un ejercicio que simula el comportamiento de las CAV.

Los tres capitulos siguientes tienen ecomo objetivo analizar con ma-
yor detalle los determinantes de las utilidades.y rentabilidad de las CAYV,
haciendo énfasis en la utilidad financiera y en la estructura de costos.
Se mostrara cémo la existencia de controles por el lado activo y pasivo
ha determinado que las CAV no puedan competir a través de precios sino
de cantidades. Adicionalmente, los bajos margenes de intermediacién han
determinado que las CAV puedan obtener niveles aitos de rentabilidad
por la via de disminuir costos administrativos.

En el séptimo ecapitulo se hacen algunas anotaciones sobre la crigis
financiera de 1982 y en el octavo, se analiza la capitalizacién y crecimiento
del sistema. Finalmente, en un iltimo capitulo se enumeran las conclu-
siones y principales implicaciones para la politica financiera.

I. FUNCION Y ESTABILIDAD DE LAS CAV

De los Decretos 677 y 678 de 1972, mediante los cuales se crean las
CAYV, se desprende que su objetivo es doble: por un lado, estimular la
producciébn y demanda de vivienda canalizando el ahorro hacia dicho
sector, y por otro, estimular el ahorro financiero privade para poder lle-
var a cabo la tarea anterior.
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Aunque no es el objeto de este estudio analizar o evaluar el cumpli-
miento de estos objetivos, vale la pena mencionar el hecho de que, a pesar
de la falta de consenso entre economistas acerca de la efectividad del
sistema UPAC para estimular en términos reales la construccién (1), las
CAYV son un hecho y acontecimiento significativo dentro del sector finan-
ciero; es innegable que éstas le han dado caracteristicas especiales
al desarrollo del sector constructor, al de la demanda por vivienda y al de
otros intermediarios que compiten por los recursos del ahorro financiero
en la economia.

Algunos opinan que los auges de la construccion asi como los del
ahorro financiero dependen del nivel de actividad econémica y del ciclo,
no de la existencia de intermediarios especializados como las CAV (2);
de acuerdo con este punto de vista, el pape! de las corporaciones se ha
limitado a incrementar el componente del precio final de la vivienda que
es financiado con crédito (vs. recursos propios de las personas), sin que
esto se traduzca en aumento del Area construida (pero si en un aumento
de su precio) .

No vamos a entrar en un debate que lleva siglos dentro de la
teoria econémica (desde David Ricardo), que tiene que ver con la
pregunta de si el crédito sectorial especializado estd: correlacionado con
la actividad real en dicho sector o no; aqui partiremos del supuesto de
que la financiacién de vivienda es una variable clave para estimular su
demanda y oferta (3).

(1) Para un andlisis detallado de las posiciones encontradas al respecto, véase
M. Carrizosa, C. J. Fajardo y R. Suescin “Andlisis Econémico del Sistema de Valor
Constante en Colombia”’, CEDE, Documento N© 71, diciembre 1982, S. Jaramillo,
“La Politica de Vivienda en Colombia hacia una Redefinicién de sus Objetivos?”, en
Desarrollo y Sociedad, Cuaderno N? 4. Un estudio realizado por las firmas Servicios
de Informacién Ltda. y Econometria Ltda. “El Sistema Colombiano de Ahorro y
Vivienda”, diciembre de 1892 y Lauchlin Currie “La Politica de Vivienda”, en Desa-
rrollo y Sociedad, Cuaderno N? 4,

(2) Véase M. Carrizosa, Fajardo, Suesctin, Op. cit.

(38) En efecto, numerosos estudios realizados en otros paises, especialmente en
los Estados Unidos, demuestran eémo la actividad constructora “es muy sensible a
la oferta de crédito y de alli dependen en gran parte sus oscilaciones... Las caidas
en el crecimiento real del producto han estado dominadas por grandes caidas en la
construccién de vivienda, las cuales a su vez han tenido origen en el fenémeno de
desintermediacién financiera que ha interrumpido la oferta de erédito hipotecario por
parte de las instituciones financieras de vivienda” (Arthur Okun “Prices and Quan-
tities a Macroeconomic Analysis”, Brookings Institution, Washington, 1981). En
Colombia, se ha encontrado que tanto la demanda como la oferta de vivienda son sen-
sibles a variables financieras como el porcentaje de cuota inicial y 1a disponibilidad
de recursos financieros, respectivamente (véase Servicios de Informacién Ltda., y
Econometria Ltda., Op. cit.).
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Desde su aparicién, “las CAV han tendido a aumentar su participa-
¢ién en el mercado financiero; al punto de que en 1981 representaba el
18.7% del ahorro transferible y medios de pago. Si excluimos los medios
de pago, las captaciones de las CAV pasan a representar el 27% del aho-
rro transferible” (4).

La funcién intermediadora de las CAV consiste en captar recursos
de corto plazo para prestar a largo plazo (los plazos de los préstamos
oscilan entre dos afios para constructores y quince afios para individua-
les) . Para justificar esta especializacién es necesario demostrar que el
sistema es estructuralmente estable, que no necesita recurrir a un pres-
tamista de “dltima” instancia permanentemente, y puede garantizar un
flujo continuo hacia la construccién.

Si se desea cumplir simultaneamente los objetivos de bajos precios
relativos del crédito hipotecario y estabilidad en su suministro, Okun y
otros tedricos han recalcado en la necesidad de una wvariacién controlada
del precio de las operaciones activas y pasivas de las instituciones finan-
cieras encargadas de dicha tarea. De lo contrario, dado el gran diferen-
cial en los plazos de captacién y colocacién, en un sistema libre de con-
troles se tendria que sacrificar alguno de los objetivos: a) o bien se
encareceria demasiado el crédito para vivienda desestimulando su deman-
da efectiva cuando haya alzas en las tasas del mercado; b) o bien podria
suceder que si se imponen precios topes muy rigidos por el lado activo,
se generaria una gran inestabilidad y/o una dependencia estructural de
un prestamista de ultima instancia por parte de los intermediarios del
crédito hipotecario (5).

Ademas de los controles, es necesario que las fuentes de recursos no
sean inestables, lo cual ha sido plenamente demostrado en el caso colom-
biano donde existen numerosos ahorradores pequefios que depositan su
ahorro permanente en depésitos UPAC. Hasta el momento, se ha recu-
rrido al FAVI eminentemente por razones de estacionalidad (al finalizar
el afio) ; s6lo en la crisis financiera algunas de ellas solicitaron masiva-
mente recursos al Emisor. Como lo demuestra Patricia Arciniegas, me-
diante calculos del indice de estabilidad de cada instrumento de captacién
en el mercado financiero para los periodos 1976-1979 y 1980-1983 (medido

(4)Roberto Steiner “Evolucién del Sistema de Valor Constante”, Documento de
Trabajo, Banco de la Repiblica, diciembre de 1982.

(b) Citando de nuevo a Okun “...los controles que acaban con la competencia
de precios no son una conspiracién burocritica para cartelizar la industria, pero
son quizds un resultado inevitable de la estructura de portafolio de dichas institu-
ciones”, Op. cit.
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como la desviacién estandar de los errores observados sobre la tendencia),
las CAV, junto con los bancos, “son las instituciones que manejan depéd-
sitos mas estables y por lo tanto cuentan con mayores probabilidades de
transformar captaciones de corto plazo en créditos de corto plazo” (6).
De acuerdo con los resultados de esta autora, las cuentas de ahorro son
el instrumento mas estable de las CAV (con un indice de .76 para el
periodo 1976-1979 y .85 para 1980-1983 vs. 1.00 y .67 para certificados
a término UPAC respectivamente) .

II. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD EN LAS CAV

Para poder comprender el funcionamiento y dinamica de un inter-
mediario financiero, es necesario establecer (en la medida en que los
datos e informacién lo permitan) sus vinculos con otros intermediarios
¥y con el sector real, pues en una economia donde existen conglomerados y
grupos econémicos como la colombiana, la “racionalidad” o patrén de
comportamiento de una unidad individual puede estar reflejando la del
grupo en general. De esta manera, los criterios de maximizacién se salen
del marco de la empresa aislada, asi como las diversas utilidades y costos
pueden repartirse o dispersarse entre las distintas fracciones del con-
glomerado.

Un primer paso para entender estas interrelaciones es analizar la
estructura de propiedad de las CAV, la cual puede analizarse bajo dis-
tintas opticas. Existen basicamente cuatro niveles de anilisis que se con-
sideran pertinentes: a) en primer lugar, la composicién del capital de
cada corporacién de ahorro y vivienda; b) como segunda medida, la dis-
tribucién de la propiedad del sistema de valor constante como un todo
entre intermediarios financieros (bancos, corporaciones financieras, ete.),
entidades piiblicas, empresas privadas conectadas al sector real y otras;
¢) en tercer lugar, las interrelaciones entre las mismas CAV; d) final-
mente, los encadenamientos posibles entre el sector financiero y el real y
la ubicacién de las CAV dentro de los grandes conglomerados.

a. Con una muestra de ocho de las nueve corporaciones privadas,
fue posible averiguar la estructura de propiedad de aproximadamente el
75.6% del total del activo del sistema de ahorro y vivienda (7). Infor-
tunadamente, para cada una de las CAV sélo se conoce acerca del 60 al
T0% de la propiedad de sus acciones, pero esta cifra alcanza para dar una

(6) Arciniegas Patricia, “La estabilidad en las captaciones de los intermediarios
financieros colombianos”. Documento de trabajo, Banco de la Repfiblica, agosto de
1983.

(7) En el Anexo 5 aparece la composicién del capital de cada corporaciéon de-
talladamente.
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visi6én de la estructura de propiedad del sistema, el cual est4d compuesto
enteramente por sociedades andénimas cerradas. Se observa que cada
corporacién pertenece a un grupo con intereses econémicos determinados,
y-en este sentido todas las CAV estin igualmente concentradas; dentro
de sus accionistas no aparecen personas naturales, pero por el nombre de
las instituciones que invierten en cada una y la informacién que se tiene
acerca del vinculo entre ciertas empresas, se puede establecer una co-
rrespondencia entre cada corporacién de ahorro y vivienda y los grandes
grupos econdémicos: Grancolombiano, Bolivar, Luis Carlos Sarmiento
Angulo, Colpatria, Grupo Cafetero, Grupo de Enrique Gonzilez Caicedo,
Grupo “Social” (de la Caja Social de Ahorros) y una sola corporacién
aislada que pertenece a bancos oficiales e institutos descentralizados.

b. En el cuadro 1A aparecen los resultados en lo que se refiere a
la relacién con otros intermediarios, (desde el punto de vista del activo
y del capital) . Los resultados muestran que la propiedad del sistema
como un todo se distribuye entre ocho bancos, cinco corporaciones finan-
cieras, una compafiia de seguros, una capitalizadora, dos sociedades ad-
ministradoras de inversién, cinco entidades vinculadas directamente con
el sector de la construccién, y otras.

CUADRO 1A
. % de activo total % del capital total

Tipo de intermediario de la muestra de la muestra
Bancos (1) ............... PPN 44.62 41.61
Corporacwnes fmancleras eeesanes 5.03 4.34
Sociedades de capitalizacién ........ 0.98 1.03
Compafiias de seguros ............ 5.35 3.82
Sociedades administradoras de inver-

SION it i 2.82 2.96
Compaiifas de inversién @) ........ 3.29 2.36
Sector real ...............u..... .. 10.50 14.02
Otras (3) ......... erereenen 5.78 9.96

Total % conocido .............. 79.58 80.09

(1) Dentro de bancos se incluye la Caja Social de Ahorros.
(2) Aqui se incluye la compaifiia ‘““Inversiones y Créditos Colseguros”,
(3) En este rubro se incluye: Fondo Nacional del Ahorro, ICT, Compaiiia Agricola de Inversiones,

CORBANCA (Corporatién de Vivienda de Empleados del Banco Cafetero), Fedecafé,
Fuente: Anexos 4 y &.

Vale la pena resaltar cémo aproximadamente el 45% del capital
pertenece a los bancos (y esto, sin incluir la Corporacién Central que
pertenece en su totalidad a un banco), lo cual es un buen indicador de la
vulnerabilidad de las CAV a lo que ocurra en el interior del sistema ban-
cario en épocas de crisis financiera.
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De acuerdo con el Decreto 678 de mayo de 1972, mediante el cual
se autoriza la constitucién de corporaciones privadas de ahorro y vivien-
da, se dispone que los bancos, compafiias de seguros, sociedades de capi-
talizacion y corporaciones financieras pueden adquirir acciones en una
corporacion de ahorro y vivienda, pero sin exceder el 30% del capital de
éstas, ni el 10% del capital y reserva legal de los primeros. Casi todos
los bancos asociados a las CAV llenan el cupo del 80%, exceptuando a la
Caja Social de Ahorros (siempre y cuando se le clasifique como banco),
la cual posee el 95% de una de las CAV y resulta ser el mayor accionista
individual con la propiedad del 12.77% del capital de la muestra. Los
bancos oficiales poseen el 6.38% del capital, y los bancos privados (exclu-
yendo la Caja Social de Ahorros) poseen el 22.5%.

¢. Una corporacién no puede invertir en acciones de otra y por lo
tanto, la interrelacién entre ellas sélo se puede apreciar indirectamente
a través de la conexién entre sus accionistas. Unicamente en un caso se
observa que una misma entidad posea acciones en dos o mas CAV:
se trata de un banco que posee el 30% de las corporaciones 2y 9 (8).

d. Sélo tres corporaciones aparecen vinculadas directamente con
el sector real. Sin embargo, es importante anotar que los vinculos por el
lado de la propiedad del capital no son el tnico o exclusivo indicador de
la interrelacién entre los grupos. Por ejemplo, el hecho de que sélo tres
corporaciones estén atadas a compafiias constructoras no implica que las
demaés no lo estén. Por el lado activo, las corporaciones hacen contratos
con compafiias constructoras del mismo grupo, de tal manera que maxi-
mizan utilidades entre ellas mediante ciertos mecanismos como el manejo
de las subrogaciones y los plazos de los préstamos, como se indicara pos-
teriormente.

Finalmente, si se entra a analizar la propiedad del capital de las
sociedades de capitalizacién, las compafiias de seguros y de inversién,
etc., probablemente se llegue a que los vinculos con bancos y el sector
real son del 100% (este anilisis sin embargo, se sale del marco del pre-
sente trabajo) (9).

(8) Las nueve corporaciones de ahorro y vivienda se enumeraron en orden de
acuerdo con el tamafio promedio de sus captaciones y colocaciones desde 1979. Véanse
Anexos 6 y T.

(9) Para poner un ejemplo: la corporacién N? 2, cuyo capital es poseido en
un 30% por el banco... estd ligada indirectamente con empresas del sector real, ya
que aproximadamente el 40% de las acciones de este banco pertenecen a compaiifas
de inversiones y constructoras, las cuales poseen a su vez “un importante paquete de
acciones” de la corporacién N? 2. (Alberto Donadio en Banqueros en el Bangquillo,
Bogota, 1983).
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III. RENTABILIDAD DE LAS CAV

El objetivo de este capitulo es determinar cuil ha sido la rentabi-
lidad global del sistema de CAV en los tltimos cuatro afios y compararla
con la de otros intermediarios; se intentari explicar las diferencias en-
contradas y ubicar los elementos basicos que hacen que el comportamiento
de este intermediario sea distinto y especializado. Para ello, en una pri-
mera seccién se analizara la rentabilidad de las CAV de acuerdo con tres
indicadores distintos y se sefialaran las principales diferencias con inter-
mediarios como los bancos y las corporaciones financieras. En la segunda
seccién se tratari de ubicar los factores que explican estas diferencias
con la ayuda de un ejercicio que simula el comportamiento de las CAYV.

A. Indicadores de rentabilidad

En los cuadros 2, 3 y 4 aparecen tres indicadores de rentabilidad
para las CAV; rentabilidad del capital (utilidades/capital 4- reserva
legal) ; rentabilidad de activos productivos (definida como intereses y
comisiones netas -+ rendimiento de inversiones — proteccién de cartera/
total préstamos y descuentos); y margen de intermediacién (interés y
comisiones netos/intereses y comisiones pagados) respectivamente.

CUADRO 2
Rentabilidad del capital. Utilidades/K 4 RL (1)
Porcentajes
1979 1980 1981 1082
Perfodo
Corporaciones Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre

6.07 12,11 19.66 19.11 12,20 27.28 21.10 380.15
11,78 14.30 9.82 26.21 24.00 9,73 12.20 0.22
8.30 15.67 18.59 17.96 58.80 9.83 9.70 3.80
13.52 14.30 8.91 15.68 4.20 3.40 9.80 18.86
17.62 7.09 1.50 13.27 7.10 12,99 9.00 23.08
11.92 1.88 11.61 13.96 17.00 13.35 18.20 6.03
5.20 39.66 27.18 32.08 5.80 29.30 24.90 38.86
11.27 17.73 20.61 8.67 13.70 16.01 17.00 19.77
11.56 22.34 12.21 15.88 17.70 20.19 20.40 20.00

Total sin BCH 10.79 16.11 14.44 18.09 17.60 15.73 14.70 17.85

(1) Utilidad del ejércicio/capital4reserva legal. Estos datos corresponden & rentabilidades semestrales.
Fuente: Balances CAV.

Antes de comenzar el anilisis mas detallado, hay que anotar los si-
guientes aspectos que saltan a la vista al comparar los resultados globales
de estos indicadores entre intermediarios.

— Con respecto a la rentabilidad del capital, (Cuadro 2) las CAV
aparecen (en promedio) como la institucién més rentable del sistema

9



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL- 1984

financiero durante los dltimos afios. Mientras que el promedio de renta-
bilidad anual en bancos, corporaciones financieras y compafiias de finan-
ciamiento comercial (CFC) es del orden de 28.60%, 21.82% y 9.8% res-
pectivamente, en las CAV es de 85.49% para el periodo 1980-1982 (10).

CUADRO 3

Rentabilidad de activos productiios )

Porcentajes
1979 1980 - 1981 1982

Periodo
Corporacién Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre: Junio Diciembre
1....... 3.62 4.09 3.98 3.80 3.40 3.60 3.60 3.60
2.0 5.46 8.61 4.06 4.20 3.90 3.80 4.40 4.40
3., 4.22 3.97 4.15 3.80 3.70 3.90 4,20- 3.30
4....... 4.23 3.48 3.80 3.10 3.80 3.30 4.30° 3.10
5....... 4.69 3.99 3.40 6.40 2.10 4.10 4.50 3.50
6 ....... 4.34 4.30 3.70 3.80 3.90 3.60 3.80 3.70
Toeenunn. 4,08 4.17 3.90 4.00 1.40 4.20 3.60 8.50
8 ...uut 4.87 4.75 4.23 3.10 4.30 4.00 3.80 3.10
9. ... 1.40 4.06 4.08 4.00 4.00 4.30 4.40 4.40
Total sin BCH 3.99 4.60 3.97 4.02 3.40 3.87 4.10 3.62

(1) Intereses y comisiones netas + Rendimientos de inversiones - Proteccién deudas
Total préstamos y descuentos

Fuente: Balances CAYV.

— Sin embargo, cuando se compara el indicador de rentabilidad de
activos productivos, las CAV resultan ser las menos rentables, con un
rendimiento de 7.64% anual vs. 8.14% y 78% en corporaciones finan-
c1eras 'y bancos respectivamente.

- Lo mismo sucede (y con mayor fuerza) cuando se analiza el
margen de intermediacién: en bancos, este es del orden de 62.51% semes-
tral, en corporaciones financieras de 67.75% y en CAYV es de 42% (con-
siderando el promedio de los datos a junio del periodo 1980-1982).

Adicionalmente, se observa que en las CAV estos dos tltimos indi-
cadores muestran tendencias descendentes desde 1979, en especial entre
el primer y segundo semestre de 1982. Es notoria también la caida de la
rentabilidad del capital (Cuadro 2) para las corporaciones 2, 3 y 6 (que,
como veremos mdas adelante, fueron las mas afectadas por la crisis) .

(10) Para mayores datos acerca de estos intermediarios, véanse los trabajos de
Santiago Herrera “Relaciones de clientela y concentracién en el sistema bancario:
algunas implicaciones sobre la capitalizacién, rentabilidad y especializacién”. Sergio
Clavijo “Las compafiias de financiamiento comercial y el consumo de bienes semidu-
rables de los hogares”, y Humberto Mora “Rentabilidad, especializacién y capitali-
zacién de las corporaciones financieras privadas”. Banco de la Reptblica.

10
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De esta manera, tenemos que, bajo el punto de vista de la rentabilidad
del capital, las CAV aparecen como el intermediario mas rentable y bajo
la éptica de los otros dos indicadores, como el menos rentable. Esto se
debe a que estos iltimos indicadores consideran Unicamente variables
financieras (ingresos por colocaciones e inversiones, y egresos por pago
de correccién e intereses), mientras que el primero tiene en cuenta va-
riables operacionales (como costos administrativos e ingresos ocasiona-
les) y calcula en rendimiento sobre el capital comprometido, no sobre el
monto de captaciones o colocaciones. Estas variables de costos adminis-
trativos y capital, como veremos, son fundamentales para entender la
diferencia de rentabilidades entre intermediarios. En la siguiente seccién
haremos una simulacién del comportamiento de los ingresos y egresos de
una CAV ‘“tipo” bajo las condiciones “normales” o promedio del periodo
1980-1982, para dar mayor claridad a lo anterior.

CUADRO 4

Margen de intermediacién (1)

Porcentajes
1979 1980 1981 1982

Cog%ioggnes Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre

) 41,93 54.32 31.74 38.80 26.70 32.86 33.00 33.28

2....... 74.68 61.67 58.48 50.09 49.60 52.21 b55.40 44.55

8....... 47.02 385.94 46.24 40.34 33.90 37.81 42.10 27.81

4....... 51.76 43.63 39.97 35.25 33.60 33.70 45.80 39.56

| 45.27 89.54 380.80 43.88 42,10 26.66 42,20 18.79

6......0 48.89 40.05 38.49 34.96 31.80 29.34 31.300 '30.97 -

T.oiien, 54.96 54,94 54.17 51,19 45.50 53.13 48,40 45.48

- 80.21 66.24 44.99 39.77 38.50 33.74 33.80 24.87

L? R 59.05 b55.29 ©54.66 49.76 48.20 48,50 48.80 50.65 .

Total sin BCH 55.97 45.49 44.39 42.67 39.50 38.66 42.20 35.05

1) Intereses y comisiones recibidas )
" Intereses y comisiones pagadss | L

Fuente: Balances CAV.

B. Simulacién del comportamiento de las CAV

En el cuadro 5 aparecen los resultados que se desprenden de hacer
un ejercicio simple que simula el comportamiento de los ingresos y egre-
sos de una CAV tipica (ver ejercicio A del anexo 2). Se puede apreciar
cémo en promedio, durante el periodo 1980-1982, las CAV han obtenido
una utilidad financiera bruta, UF (definida como la diferencia entre los

1
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ingresos y egresos puramente financieros) (11) del orden de $ 5.88 por
$ 100 captados. Este dato contrasta con el de bancos o las CFC, los cuales
presentan una UF de $ 14.21 y $ 6.8 respectivamente (12). Debido a que
los precios y los costos financieros (es decir, la correccién monetaria y
las tasas de interés activas y pasivas) estén controlados en las CAV, asi
como al hecho de que todos sus instrumentos de captacién tienen un
costo, a diferencia de las cuentas corrientes de los bancos cuyo costo
financiero excluyendo el encaje, es nulo, las CAV tienen una UF mas
pequefia que bancos y otros intermediarios del sistema financiero (13).

CUADRO §
Pesos por 100 captados
A. Ingresos financieros ............ eteaesenn 32.89
B. Egresos financieros ..........cccoeeeesensns 27.01
C. UF (A—B) ....ivvvveirenrannans veceesaas 5.88
D. Costos administrativos .......cec0cvveecnsn 3.60
E. Costode rieSgo ....oovvvviirinnennnnacenns 0.20
F. Otrosingresos netos (1) ......coeevveecenss .
G. UN (C— (DHE) +F) eviiiiiiiniannns. 2.08
H. Impuestos (0.4 X UN) ....ceviiiriennnnnns 0.80
I. UT (G — H) .. i iiiennns 1.25
Rentabilidad del capital (UT X 80) ....... 37.50%

(1) Aquf se hace abstraccién de los rubros correspondientes a otros ingresos y egresos.
Fuente: Balances CAV, Villamizar H. y Cortés J. “Esquemas sobre la Rentabilidad de Dos Tipos de
Intermediarios’”, marzo de 1981, Memorando Banco de la Reptblica y Anexo 3.

Sin embargo, no por esta razén las CAV son menos rentables que
los bancos, corporaciones financieras o las CFC. Cuando analizamos
UN, la utilidad neta de costos administrativos, costos de riesgo y otros
ingresos y egresos distintos a los provenientes de la actividad interme-
diaria (como inversiones en clubes sociales, ventas de edificios o locales,
etc.), veremos que el diferencial entre intermediarios se reduce. Si tene-
mos en cuenta un promedio de $ 8.6 de costos administrativos por § 100
captados para las CAV ($ 1.8 semestral), (14), esta cifra resulta ser
mucho menor que en el caso de bancos ($ 7.16 semestral), (15) y ya nos

(11) Esta utilidad proviene de la labor de intermediacion, haciendo abstraccién
de costos administrativos y de funcionamiento, impuestos, etc. Depende ante todo, de
las tasas de interés pagadas y cobradas, y del monto y composicién de las colocaciones
y captaciones. Puesto que la autoridad monetaria controla la mayoria de estas va-
riables, ademés de imponer un porcentaje de encaje, inversiones forzosas y sus res-
pectivos rendimientos, dicha utilidad es muy sensible a las medidas de politica.

(12) Se agradece a Juan Carlos Jaramillo y Jairo Cortés la iniciativa y crea-
cién de este tipo de ejercicio, el cual realizaron para el caso de bancos.

(13) Las corporaciones financieras no estan tan atadas en términos de plazos
de los préstamos, tasas activas o composicién de su cartera.

(14) Promedio obtenido de los balances a junio para los afios 1980, 1981, y 1982,

(16) Datos obtenidos del trabajo de Herrera y Bernal “Op. cit.”’).

12
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da una idea de c6mo opera la rentabilidad de las corporaciones de ahorro
y vivienda: los menores costos de funcionamiento aparecen como wuna
variable clave.

Adicionalmente, los costos de riesgo son también menores en las CAV;
mientras que el riesgo en bancos es del orden de 2.5%, por peso captado,
en el sistema de ahorro y vivienda es del orden de .20% (16). Esta gran
diferencia se debe principalmente a que la mayoria de las deudas de du-
doso recaudo tienen garantia real en las CAV. Si descontamos de UF
estos costos y el impuesto a la renta haciendo abstraccion de otros ingre-
sos netos, obtenemos una utilidad neta (UN) de $ 1.25 (en bancos este
resultado da $ 2.8 y en CFC $ 2.3). Aqui ya podemos observar cémo
estas utilidades se aproximan.

Finalmente, hay un factor decisivo que incide sobre la rentabilidad
del capital: la relacion capital/pasivos con el ptblico o captaciones. Si
consideramos que esta relaciéon es de 1:30, obtenemos una rentabilidad
del capital anual de las CAV de 36.3% aproximadamente, mientras que
en bancos dicha rentabilidad resulta ser de 28% (17). Por lo tanto, ya
con estos elementos se pueden vislumbrar las caracteristicas especificas
que diferencian a las CAV y que determinan a su vez las distintas renta-
bilidades de capital entre intermediarios.

Recapitulando, tenemos que la utilidad financiera (UF) es menor en
las CAV que en otros intermediarios (de ahi que los indicadores de ren-
tabilidad de activos productivos y margen financiero, los cuales consideran
g6lo variables financieras, arrojaran el mismo resultado), pero la renta-
bilidad sobre el capital es mayor debido a la estructura de costos y a su
relacién capital/captaciones. En los capitulos que siguen analizaremos
por separado y con mayor detalle, los determinantes de esta rentabilidad
lo cual equivale a estudiar cada uno de los rubros que aparecen en el
cuadro N° 5.

IV. ALGUNOS DETERMINANTES DE LA UTILIDAD FINANCIERA
DE LAS CAYV

La utilidad que resulta de la diferencia entre ingresos y egresos pu-
ramente financieros (véase Cuadro N¢ 5) depende principalmente de
variables que la CAV no puede modificar en el corto plazo ya que estan
determinadas por decisiones de las autoridades monetarias y/o por decisio-

(16) Como indicador de riesgo se utilizé la diferencia entre la protecciébn de
cartera y deudas de dudoso recaudo por peso captado, ajustado por el porcentaje
de deudas con garantia personal dentro del total de deudas.

(17) Suponiendo una relacién capital/pasivos de 1:10.
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nes de los ahorradores.- Estas variables son las tasas de interés cobradas
v pagadas, la composicién de la captacién y colocacion, la.correccién mo-
netaria y el régimen de encajes e inversiones forzosas y voluntarias.

A excepcién de la composicion de la captaciéon, las demas variables
son totalmente exégenas a la politica interna de las CAV. Estos controles
han impedido que este intermediario pueda competir a través de precios
(entre si y con otros intermediarios) y que las CAV puedan alcanzar la
utilidad financiera bruta (UF'), de otros intermediarios. Por consiguiente
se han generado procesos enddgenos especiales para garantizar niveles
de rentabilidad deseados, entre los cuales esta la competencia a través de
cantidades y diferenciacién del producto; cambios tecnolégicos y mayor
eficiencia; estrategias de mercado para acaparar ciertas fracciones del
mercado; y adicionalmente, como ya vimos, tienen una estructura de pa-
sivos y relacién de endeudamiento tal que les permite obtener mayor ren-
tabilidad sobre el capital.

En este capitulo nos ocuparemos sélo de algunas de las variables que
afectan la utilidad financiera, dejando para capitulos posteriores los
analisis de costos administrativos (eficiencia) y capital.

A. .Cambios en la composicion de la captacién

Debido a que los distintos instrumentos de las CAV estin sujetos a
distintos requerimientos de encaje, tasas de interés y grados de liquidez,
los cambios en la composicion de la captacion afectan los egresos finan-
cieros de las CAV, y por ende, la utilidad financiera. Haciendo un calculo
simplificado de la rentabilidad para cada instrumento de captacién del
sistema de valor constante (véase Cuadro N° 6) se puede apreciar cémo
las cuentas de ahorro son mas rentables para las CAV (excluyendo. los
depdsitos ordinarios que tienen muy poca participaciéon dentro del total
de captaciones y en los dltimos afios no han jugado ningtin papel impor-
tante por su baja rentabilidad).

Al aumentar la participacion de las cuentas de ahorro, dejando las
demds variables constantes, aumenta la utilidad financiera debido a que
los egresos decrecen en mayor proporcién que los ingresos (estos tltimos
decrecen al aumentar el encaje promedio) . Esto se debe a que las cuentas
de ahorro UPAC no sélo tienen la menor tasa pasiva entre todos los ins-
trumentos de UPAC sino porque ésta es pagadera sobre saldo minimo
trimestral. De esta manera, la tasa pasiva efectiva sobre estas cuentas
resulta ser 1.5 puntos menor que la nominal (pasa de 5% a 3.5% anual)
(18).

(18) Véase el Anexo N© 2.
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".La relacién- positiva encontrada entre la utilidad financiéra y la
composicién de la captdcion tiene un sustento empirico adicional cuando
se hace un anilisis de corte transversal entre las distintas corporaciones.

CUADRO 6

Rentabilidad de captacion por instrumento

Cuentas de ahorro

Ingresos por colocacién ........ (100 x .92) (.23 4 0.0827) (1) 28.77
Ingresos del encaje
—Titulos FAVI ............. (100 x 0.08 x 0.75) (.23) 1.38
—Bonos ICT ........... .. (100 x 0.08 x 0.25) (.20) 0.40
Costos de captacién .. 100 x (23 4 .035) 26.50
Rentabilidad ................ 4.06
Depésitos a 6 meses
Ingresos por colocacién ........ (100 x .94) (.23 + 0.0827) 29.39
Ingresos del encaje :
—Titulos FAVI ............. (100 x .06) . (.23) 1.38
Costos de captacién ........... 100 X (.23 4+ .06) . 29.00
Rentabilidad ................ 1.77
Depésitos a 12 meses
Ingresos por colocacién ........ (100 x .97) (.23 + 0.0827) 30.33
Ingresos encaje FAVI ......... (100 x .03) (.23) 0.69
Costos de captacién ........... 100 x (.23 4+ .07) 30.00
Rentabilidad ................ : 1.02
Depésitos ordinarios
Ingresos por colocacién ........ (100 x .85) (.23 + 0.0827) 26.58
Ingresos titulos Dec. 1414/76 ... (100 x .15 x .60) (.23) 2.07
Costos de captacién ........... .19 x 100 19.00
Rentabilidad ................ 9.65

" (1) Tasa activa promedio, calculada de acuerdo al Anexo No, 2.

Haciendo un anilisis combinado entre series de tiempo y cross-section.
se demuestra que hay una correlacion de 0.80 entre el promedio de las
UF (para el periodo 1980-1982) y el promedio de la participacion de las
cuentas de ahorro dentro de los pasivos. (Se excluyé la corporacién 2 de
la muestra por constituir un caso atipico en este sentido). Con la ayuda
del ejercicio simplificado de simulacién, se calcularon los efectos sobre
las utilidades de cambios en la composicién de las captaciones; se observa
cémo la elasticidad de la utilidad financiera con respecto a la participa-
cién de las cuentas de ahorro es de 0.2 aproximadamente, cuando éstas
pasan de representar del 70% al 80% de las captaciones; dicha elasticidad
es creciente a medida que aumenta esta participacién. (Véase anexo 12).

Aunque varia entré corporaciones, la estructura promedio de capta-
cién del sistema de CAV ha permanecido relativamente constante a
través del tiempo. La participacién de las cuentas de ahorro se ha man-
tenido en un nivel promedio cercano al 68% durante los dltimos afios.
De hecho, atin con la liberacién de las tasas de interés de los certificados
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a término en 1980, no se observa ningin cambio sustancial en la compo-
sicién de las captaciones, e incluso aumenté ligeramente la participacién
de cuentas de ahorro. (Véase Anexo N¢ 1),

CUADRO 7
Corporacién
Utilidad pro- Cuentas de
medio (1) ahorro/pasivos
19801982 promedio
1980-1982
1..... Vertreseenann 5.13 70.63
2 ittt 4.67 56.83
. N 4,42 62.32
. 3.93 56.80
> S P 6.36 77.89
N 5.21 76.73
P R 3.82 68.97
- S 4.33 77.96
. 4.90 68.00
Total .............. 4.76 69.99

(1) Promedio de las utilidades financieras brutas.

De estos resultados no se puede desprender la conclusién de que es
irracional que las CAV capten por CDT, o que deberian especializarse
totalmente en cuentas de ahorro. No s6lo las CAV no pueden modificar
en el corto plazo la composicién de la captacién sin ¢ambiar sustancial-
mente las rentabilidades relativas (25), sino que existen otras razones que
no se miden o reflejan a través de las utilidades financieras brutas, como
son los costos administrativos involucrados en cada tipo de captacién,
razones de riesgo (especialmente considerando que es una actividad que
consiste en captar recursos de corto plazo y colocar a largo plazo), o moti-
vos que tienen que ver con ciertos lazos de “clientela”. Ciertamente, hay
vinculos con ciertas empresas que le reportan mucha utilidad a las CAV
¥y que no convendria destruir al no ofrecerles papeles mas rentables.

B. Cambios en las Tasas Activas y Pasivas

Aumentar en un punto la tasa pasiva promedio hace aumentar pro-
porcionalmente todos los egresos financieros (es decir $ 1 por $§ 100 cap-
tados) y por lo tanto reduce $ 1 las utilidades brutas.

Sin embargo, aumentar un punto la tasa activa sélo incrementa en
95¢ las utilidades (19). Por lo tanto, si se pretende subir la tasa pasiva
en un determinado monto, la tasa activa deberd aumentar més que pro-

(19) Esto es debido a que los recursos prestables (a los cuales se aplica esta

tasa activa) son menores que los recursos captados (sobre los cuales se aplica la
tasa pasiva); esto se debe a su vez a la existencia de encajes.
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porcionalmente para garantizar el mismo nivel de utilidad, aumentandose
el diferencial entre ellas. Esta implicacién es importante ya que, ha habido
medidas como la liberacién de la tasa pasiva de los CDT de las CAV en
1980 que “no estuvo acompafiada por una disposicién similar para las tasas
activas. .. entonces es claro que a partir de ello se crearon incentivos para
emplear mecanismos de racionamiento diferente de las tasas de interés”.
(Carrizosa, Op. cit., pigina 158). ‘

C. Cambios en la correccién monetaria

Puesto que todos los componentes de la cartera estan sujetos a co-
rreccién mientras que no todos los instrumentos de captacién tienen este
costo financiero para las CAV, un aumento en la correccion hace aumen-
tar proporcionalmente mas los ingresos que los egresos (y por ende au-
menta ligeramente la utilidad financiera). Sin embargo, este efecto es
depreciable debido a la poca participacién de los depésitos ordinarios.

D. Cambios en el encaje promedio

El impacto sobre las utilidades financieras de variaciones en el en-
caje promedio es menor en las CAV que en los bancos. En las primeras
se observa una baja elasticidad de las utilidades con respecto a variacio-
nes del encaje de -0.25 aproximadamente para un nivel de encaje entre
el 7% y 8% de las captaciones (20).

V. COMPETENCIA EN INNOVACIONES Y SERVICIOS

Las condiciones de baja utilidad financiera relativa de las CAV que
yva hemos visto, como son la presencia de controles por el lado activo y
pasivo, han sido una de las causas fundamentales para que estos inter-
mediarios hayan desarrollado mecanismos de penetracién en el mercado
mediante diferenciacién del producto y de esta manera poder competir
en “otras dimensiones”.

En estudios recientes se ha hecho énfasis en las distintas innovacio-
nes desarrolladas por las CAV, las cuales enumeraremos aqui tratando
de relacionarlas con la rentabilidad. Veremos c6mo estos desarrollos han
llevado a una forma de especializacién dentro de la especializacién, es
decir, corporaciones que han guiado su estrategia de produccién hacia
mercados y productos diferenciados de las demas.

(20) Estos cdlculos son muy aproximados pues se realizaron con base en el
ejercicio simplificado que simula el comportamiento de las CAV. Véase el cuadro en
el Anexo N9 13.
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Como primera medida, es conveniente clarificar qué se entiende por
el término. “innovacién”. En un sentido general, este término ‘“‘se emplea
para referirse a la reacci6én-del sistema financiero frente al impacto de
instrumentos de control monetario cuando se aplican por periodos muy
prolongados” (21). Pero, como bien lo explica Armando Montenegro
(22) dicha reaccién del sistema no debe entenderse tinicamente como “los
métodos de captacién empleados para evadir algunos controles monetarios
en forma ilegal, sino como toda la gama de servicios y activos nuevos
diferenciados que aparecen en el mercado”, los cuales incluyen desarrollos
tecnolégicos. importantes que le dan dinamismo al sistema.

En el caso de las CAV, encontramos elementos de los dos tipos de
‘innovacién. Dentro de aquellas encaminadas a aumentar el margen finan-
ciero efectivo mediante la evasi6én de controles, autores como M. Carri-
zosa y S. Jaramillo (Op. cit.) resaltan la importancia que vienen presen-
tando ciertas negociaciones entre corporacién y constructor.

“Son varias las modalidades de incrementar los costos financieros de
construccién, algunas de las cuales estdn prohibidas dentro de la legis-
laeion, Estas incluyen principalmente el costo de intereses sobre créditos no
desembolsados; desembolso en Certificados que se descuentan en el mer-
cado secundario; disminucién del cubrimiento de la financiacién al exigirle
al constructor el pago de la correccién acumulada; exigencia de pagos direc-
tos por el privilegio de obtener ampliaciones en la cuantia de log préstamos
individuales; dilacién del proceso de subrogacién...” (23).

A grandes rasgos, estos mecanismos han consistido en que las com-
pafiias constructoras (que por lo general pertenecen al mismo conglome-
rado o grupo financiero de las CAV) aceptan incurrir en mayores costos
ya que éstos se ven mas que compensados por la rentabilidad de dicha
operacién: a la compaiiia constructora le conviene estar ligada a una CAV
para tener garantizada una demanda por parte de los individuos que re-
ciben crédito UPAC mediante el sistema de subrogaciones para financiar
su vivienda. Adicionalmente, estos mayores costos financieros se “tras-
‘ladan a los compradores de vivienda en la forma de un mayor costo
inicial del inmueble y menor valor real de la financiacién de largo plazo”
(Ibid) .

(21) F. J. Ortega, cita tomada del estudio de M. Carrizosa.

(22) Armando Montenegro. “Innovaciones Financieras y Politica Monetaria”:
El Sector Financiero, Estructura, Desarrollo y Perspectivas. Asociacion Bancaria,
Bogotd, 1982.

(28) Carrizosa Mauricio (Op. cit.).
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Por el lado pasivo también se han observado ciertas précticas para
tener clientes “importantes” que mueven muchos recursos a través de
cuentas de ahorro, ofreciéndoles mayor rentabilidad. Esto se hace pa-
gando una tasa efectiva sobre saldo promedio trimestral (y no sobre saldo
minimo), mediante la creacién ex-post de un certificado de depésito a
término, cuyo rendimiento se ajuste a la diferencia entre el pago sobre
saldo minimo y saldo promedio. Debido a que la tasa de los certificados
es libre, se puede ajustar segin lo requerido. Aunque aparentemente esto
aumenta los costos financieros de la CAV, es mayor la utilidad que le
reporta no perder estos clientes que mueven cuentas grandes.

Medir el impacto real de estas practicas es por definicién una tarea
dificil. Sin embargo, estos mecanismos tienen su propio limite y no puede
decirse que caracterizan por completo el funcionamiento y rentabilidad
de las CAV (por lo menos no son elementos tan importantes como las
estrategias de mercado que veremos en seguida) .

El otro tipo de innovacién, son los nuevos servicios que han desarro-
llado las CAYV para diferenciar su producto del de las demas. La estra-
tegia fundamental que ha determinado la especializacién de las CAV ha
sido la de ganar mercados ofreciendo un activo muy liquido, sustituto
cercano del dinero con costos minimos para el cliente (24). Dentro de las
razones por las cuales las cuentas UPAC han mantenido tasas de creci-
miento muy aceptables a pesar de ofrecer rentabilidades bastante bajas
durante los dltimos cinco afios, estan:

i) Liquidez inmediata; ii) El saldo minimo que se requiere para
abrir una cuenta o un certificado es uno de los més bajos de todo el
mercado, no hay costos de chequera ni exigencias sobre el saldo promedio
para el ahorrador; iii) La estrategia de las CAV de servir al cliente y
estar cerca del piliblico, mediante:

— Ampliacién significativa de la red de sucursales por todo el pais.
— Prestar servicios a horas extrabancarias y dias festivos.

— Servicio de cajero automético.

— Competencia con bancos en prestacién de servicios como el de
pagar nomina de empleados de grandes empresas, pago a proveedores,
centralizar en una sola cuenta las operaciones de algunas firmas que

(24) Como lo demuestran Martha Lee y Hugo Oliveros: “El UPAC parece ser
uno de los sustitutos mas cercanos del dinero entre los activos considerados, como lo
demuestra una elasticidad de sustitucién de 0.41 aproximadamente. Demanda por
activos liquidos en Colombia”, Ensayos sobre Politica Econémica, N? 3.
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tienen . sucursales por todo el pais y son clientes de las CAV, pagar ser-
vicios piblicos y colegios a los hijos de los clientes, pagos a los pensio-
nados del Seguro Social, etc.

~—  Facilitar y acelerar las consignaciones y retiros mediante siste-
matizacién y teleproceso; algunas corporaciones han permitido que el
cliente consigne (o inclusive retire) en cualquier sucursal de la ciudad.
Adicionalmente, se presta el servicio de traslado de cuentas de la CAV al
banco del cliente en cualquier momento en que éste lo solicite; esto lo
pueden hacer incluso por teléfono cuando hay urgencia de cubrir un so-
bregiro, por ejemplo.

Todo esto ha llevado a que las CAV diversifiquen el mercado de sus
clientes y no sélo capten recursos de los individuos o unidades domésticas
(publico que tradicionalmente se les ha asociado a éstas) sino de empre-
sas grandes. En general, se puede decir que la estrategia general es la
de captar los excesos de liquidez de numerosos agentes (como los saldos de
tesoreria de las empresas) que antes estaban en cuentas corrientes o
debajo del colchén. Con esto se amplia la perspectiva del mercado poten-
cial de estos intermediarios.

Sin embargo, éstos no son servicios generalizados dentro de todas las
CAV. La evidencia parece mostrar que cada una de ellas trata de acapa-
rar de distinta forma diversas fracciones del mercado. Esto se debe en
parte a estrategias voluntarias de las firmas que han tratado de espe-
cializarse en cierto tipo de clientes, como los pequefios ahorradores, las
tesorerias de las empresas privadas, las instituciones oficiales, etc. Otra
razén es que algunas innovaciones requieren costosas inversiones en tec-
nologia, como la sistematizacién en linea o el cajero automitico que no
todas las CAV estdn dispuestas a asumir. Por razones de costos, muchas
veces se tiene que sacrificar la oferta de un servicio para producir otro.
Para poner un ejemplo: la CAV que ofrece servicio de cajero automaético
tiene la restriccién mas alta del sistema para abrir una cuenta (exige un
monto de $ 10.000), o impone restricciones de saldo promedio a los usua-
rios de éste.

VI. . TAMARO, ECONOMIAS Y EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

Como veiamos en el capitulo tercero, la mayor eficiencia adminis-
trativa relativa de las CAV, asi como sus menores costos de riesgo, son
factores fundamentales para explicar la rentabilidad de las CAV. Esta
mayor eficiencia est4d muy relacionada con las innovaciones tecnolégicas
que éstas han desarrollado y con la competencia generada entre ellas.
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Igualmente, la evolucién de la estructura de costos de estos intermedia-
rios estd estrechamente ligada a las estrategias de mercado y el tipo de
cliente en que cada tipo de CAV se especializa.

En este capitulo analizaremos algunos aspectos en torno a las econo-
mias de localizacién, de especializacién y de escala de las operaciones de
las distintas CAV, las cuales exphcan en gran parte la mayor eficiencia
de algunas corporaciones.

A. Economias de localizacién y especializacion

Un elemento clave en la estrategia de prestar servicios al piblico
ha sido la ampliacién de la red de sucursales en todo el pais y su ubica-
cién en zonas estratégicas dentro de las ciudades. Como se observa en el
cuadro N° 9, el sistema valor constante consta de 518 sucursales aproxi-
madamente, 429 de las cuales pertenecen a las CAV privadas. El creci-
miento de esta red ha sido significativo en los tltimos afios; se puede
observar cémo la proporcién de sucursales de las CAV sobre las bancarias
ha crecido del 8.5% en junio de 1976 a 17.1% en 1983. (Ver cuadro N? 8).

Pero no sélo es importante el tamafio absoluto del crecimiento, sino
observar su composicién entre las CAV. Las dos corporaciones privadas
més grandes en materia de captaciones poseen ei mayor nimero de su-
cursales en todo el pais, aunque no se cumple lo mismo si se analiza cada
ciudad por separado. Les sigue muy de cerca la N° 5 que es mediana en
materia de captaciones, la cual tiene el mayor nliimero de sucursales
en Bogota (el 18.1%) . Iguaimente la N? 2 es la que domina el mercado en
Cali y la N° 6 en Medellin con el 20.7% y 30.8% de las sucursales de
cada ciudad respectivamente (25).

Adicionalmente, en el interior de Bogot4, se puede apreciar un fené-
meno de competencia y especializacién muy peculiar en torno a la locali-
zacién. Todas compiten fuertemente en acaparar los recursos de las zonas
urbanas de alto movimiento a nivel de oficinas, comercio y banc03' alli
estdn cercanas a los bancos de éstas para poder prestar eficientemente
sus servicios, sino que tienen un enorme mercado potencial por el lado
de trabajadores y empleados medios, los cuales en muchos casos prefieren
manejar sus cuentas cerca del lugar de trabajo y no cerca de sus hogares
(o en ambos) .

Asi, vemos cémo se concentran ocho o nueve oficinas de CAV en
ireas como la Avenida de Chile, Centro Internacional o Averida Jiménez,

(25) Se puede observar cémo algunas CAV se especializan en captar los recur-
sos de una determinada regién: La N: 5 tiene el 57.6% de sus sucursales en Bogot4,
la N© 6 tiene el 509, de las suyas en Medellin, la N© 2 el 41.4% en Cali (las Nos.
8 y 9 las tienen méas repartidas en todo el pais).
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En el cuadro 10 aparece la distribucién de las sucursales en Bogota con
una muestra de 150. Adicionalmente, se puede observar cémo una de
ellas, la CAV N° 5 cuyo capital no esti atado a los bancos privados, ha
penetrado agresivamente en los barrios populares, dirigiéndose a un mer-
cado que si bien no le representa grandes montos de dinero por cuenta
(como se refleja en el indicador tamafio promedio de la cuenta) es un
ahorro financiero aparentemente muy estable que crece lenta pero segu-
ramente. Por ejemplo, vemos cémo esta corporacién, atin cuando tiene
rentabilidades bajas, medidas como margen de intermediacién y renta-
bilidad de activos productivos, tiene una de las tasas mis altas de creci-
miento en sus utilidades y captaciones. (De alli la importancia de ana-
lizar el largo plazo) .

CUADRO 8

Nimero de sucursales a través del tiempo

Jun./7¢ Jun./77 Jun./78 Jun./79 Sep./80 Sep./81 Sep./82 May./83

CAV (total) ......... 215 223 260 315 394 438 477 518
Bancos ..........00000e 2.518 2.571 2.615 2.6838 2.712 2.728 2.7656 2,896
CAV/Bancos .......... 8.5% 8.7% 9.9% 11.7% 14.5% 16.1% 17.26% 17.71%

Fuente: Carrizosa Mauricio, (Op. cit.), Instituto Nacional de Ahorro y Vivienda y Superintendencia
Bancaria,

CUADRO 9

Niimero de sucursales de algunos intermediarios

Mayo 1983
En Bogoti Medellin
Carporacién Total y alrede- y munici- Cali y mu-
dores pios nicipios
B 38 19 4(1) 3
2 iiiiiieiaenes 29 7 2 12(4)
. SN 44 21(2) 4 6(2)
4...... secanenn 44 16 6(1) 6(1)
> S 59 34(2) 9(2) b
T 48 11 24 4
. . 43 17 6(1) 4
- 64 24(1) 10(2) 6(2)
9 ittt 60 25 6 5
Total CAV (con BCH) 513 188(8) 78 b8
Caja Social de Ahorros 66
Caja Agraria ........ 869
Total bancos ... 2.896

Fuente: Superintendencia Bancaria.

Nota: Los valores entre paréntesis indican el ntmero de sucursales en las afueras de la ciudad y
municipios aledafios,

22



CORREA CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

CUADRO 10

Localizacion de las CAV en Bogota

Area urbana
Corporacién 1 2 3 4 5 6 T . 8

©
[=]
£

Niza . o
Avenida Suba (100-110) ..... . 1 1
La Floresta ............. .o

Castellana .......... . ..
Unicentro ....cvvovevvvnnennn.
Santa Barbara ..............
Santa Ana .................
Chicoé Carrera 15 ............
(Calle 90-100) .............
Chicé Carrera 11 ............ 1
San José (Cr. 7 Calle 82) ...
Antiguo Country ............
Lago ....covvvvviiveninn...
Avenida Chile ...............

.

:

[y
e

[ Y

e e
-

= D

i
-

R

La Magdalena ............... 1.
Parque Nacional ............. 1 1
Sears ......iiiiiiiiiiien 1

b

-
M HN N R R
[y

[y

Marly ......ooiivvivnnan.... 1
Centro Internacional ......... 1
San Martin .................

Avenida 19 .................

Las Nieves .................

P ok e et
[y
)

Zona Industrial .............
Paloquemao .................
Corabastos ..................

[ Y SN
-
OO TN D WO OWODBIOHUW D MM OTH

DO = et
[y
O e DO DD GO = DO OGO N DO

[ Sy S
-
ke

Comuneros
Estrada .........cooviin.... 1
Veinte de julio '
Venecia ...ooovvvvniinnnnnnn.
Siete de agosto
Ferias ......ooiiveeniennnnnn 1

San Fernando ..........c....
Restrepo ........coiiiinnnen 1
Modelia ........cocvuevnnonen

Santa Isabel ................ 1
Claret ....ovveviinninnnnnnen 1

Soacha .......ccoviiiininnnn

Fontibén .......ccoovvvennne. 1 1 1
Bosa ....cviiiiiiiiiiiiieees

bt b el e e b et e el

[y

Total ................... 17 7 17 12 32 11 12 21 21 150

Fueute: Directorio Telefénico - Empresa de Teléfonos de Bogotd, 1988.
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Muy relacionado con la localizacién, el tamafio promedio de la cuenta
es un buen indicador del tipo de cliente en el cual se especializa cada
CAV. Vemos como las corporaciones “oficiales” (4 y 7) tienen el mayor
tamaifio promedio de las cuentas de todo el sistema (ver columna 4 del
cuadro N? 11) ya que muchas entidades piblicas depositan alli sus exce-
sos de liquidez. Esto ird a repercutir en su estructura de costos y utili-
dades: estas CAV no han sido tan dinamicas en tratar de disminuir costos,
ni en ampliar la red de sucursales o introducir innovaciones. Por otro
lado, tenemos CAV como las 5, 6, 8 y 9, las cuales han liderado el proceso
de ampliacién e innovacién, tratando de llegar a los pequefios ahorradores,
(especialmente la 5), con los menores tamafios promedio de sus cuentas.

B. CEficiencia en costos administrativos y economias de escala

En intermediarios como los bancos (ver Herrera Bernal, Op. cit.) se
ha comprobado que el mayor tamafio implica menores costos medios ad-
ministrativos. Naturalmente esto demuestra la existencia de economias
de escala y mayor rentabilidad a mayores niveles de produccién.

CUADRO 11

Tamafio promedio de la cuenta (1)
(Miles de pesos)

Captaciones
Junio 30/82 Dicbre. 30/82 Junio 30/83 Promedio por. sucursal
(Millones de $)

T 99.88 99.10 114.96 104.65 307.90
2 it 148.65 116.90 135.72 133.75 489.10
2 129.09 115.09 147.95 130.71 436.44
L S 173.82 189.74 225.86 196.47 409.46
5 S 47.76 47.61 53.31 49.56 308.14
6 cieriiieineens 85.73 86.11 105.10 92.31 = 416.04
T iiiiiinnes 147.27 188.47 207.84 181.19 504.33
8 . 74.47 72.29 91.83 79.61 489.10
e 88.69 84.30 80.77 84.59 456.58
Total ...... 92.26 92.02 104.24 96.17 424.12
BCH .......... 83.82 98.14 121.62 101.19 450.19

Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda, Informe Estadistico,
(1) Resulta de dividir el monto total de depdsitos por el nimero de cuentas. Incluye depdsitos de
ahorro y certificados.

En esta seccién analizaremos el tamafio de las operaciones de las
CAV y su relacién con los costos administrativos y la rentabilidad. Es
decir, trataremos de determinar si hay o no economias de escala, mediante
métodos comparativos simples y econométricos. Con relacion a estos
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Gltimos, conviene advertir que existe una limitacion que impide derivar
conclusiones fuertes acerca de la presencia o no de economias de escala:
el tamafio de la muestra (9 CAV) es muy reducido y entre ellas hay
casos atipicos como el de las CAV oficiales, lo cual disminuye los grados
de libertad y generalidad de los resultados del modelo.

1. Tamafio de la produccién.

Hasta el momento, en la teoria no hay consenso acerca de si la pro-
duccién de un intermediario se debe definir como el volumen de capta-
ciones o el de sus colocaciones. En el caso de lags CAV, estas dos magni-
tudes se mueven en la misma direccién en el mediano y largo plazo. Por
lo tanto, aqui utilizaremos el volumen de captaciones como indicador de
tamafio.

En general, la evolucién de la participacién de cada tipo de corpo-
racién dentro del total de captaciones ha sido la siguiente: mientras en
diciembre de 1979 las dos corporaciones mas grandes tenian el 39.65%
del mercado de las CAV privadas, dicha participacién va cayendo hasta
llegar al 30.90% en diciembre de 1982. Como contrapartida, las cuatro
CAYV medianas aumentan su participacién del 41.5% al 46.9% en el mis-
mo periodo, y las tres pequefias del 19% al 22.2%. Dicha evolucién es
similar en el mercado de las colocaciones, en donde las CAV méas grandes
y el BCH han perdido participacién relativa. A pesar de que dos de las
CAYV pequefias sufrieron una pérdida considerable de participacién en el
mercado durante la crisis de mediados de 1982, la tendencia en el largo
plazo demuestra un alto crecimiento de estas CAV y una ligera descon-
centracién en el mercado total. (Véase Anexo N? 11).

Es importante anotar que la participacién de las CAV oficiales den-
tro del total de captaciones del sistema es en promedio muy elevada (re-
cordemos el tamafio promedio de la cuenta de estas operaciones). Sin
embargo, estos depésitos han demostrado ser bastante inestables; el riesgo
que esto implica para la colocacion de estos recursos explica el hecho
de que estas CAV no hayan tenido una participacién similar por el lado
activo.

Si se supone que esta variable “tamaifio” puede servir como indicador
de “solidez” o “seguridad” de la institucién, se esperaria encontrar una
relacién positiva entre rentabilidad y el tamafio de la CAV. Sin embargo,
a pesar de que la CAV N9 9 es quizds la Gnica que a través del tiempo
ha sostenido niveles altos de rentabilidad (ver cuadros 2, 3 y 4), no existe
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una relacién positiva clara entre estas dos variables (26) . Como se puede
observar en el cuadro 8, en promedio las CAV con mayores rentabilidades
financieras brutas por peso captado han sido las Nos. 5, 6, 1 y 9 (las
cuales no son precisamente las mis grandes) . El tamafio tampoco afecta
significativamente la composicién de la captacién ni los costos medios,
como veremos mas adelante.

2. Costos administrativos y eficiencia.

En los cuadros 12 y 13 aparecen el promedio de costos semestrales
(tomando cuatro semestres del periodo 1981-1982), la tasa de crecimiento
de éstos y los costos medios por captacién y colocacién. Se observa cémo
las corporaciones ligadas al capital oficial (4 y 7) son las de menores
costos medios; sin embargo, son las que presentan una mayor tasa de
crecimiento en los costos. Esto lo explica el hecho que ya hemos mencio-
nado: por una parte, estas CAV no incurren en costos de ampliacién del
nimero de sucursales y tienen grandes depésitos de entidades oficiales
lo cual reduce sus eostos medios, y por otro lado, no han innovado tanto
como las demas ni han desarrollado economias de escala en el tiempo (de
alli el alto ritmo de crecimiento en sus costos) .

Con los datos disponibles no se observa una relacién entre tamafio
de la CAV y sus costos medios. A partir del analisis de corte transversal,
(para diversos periodos) no se puede concluir que haya rendimientos cre-
cientes a escala en las CAYV, a diferencia de los bancos, en los cuales es
evidente la presencia de economias crecientes en este sentido (27). Esta
discrepancia se puede explicar quizas por la importancia de factores de
diferenciacién del producto y estrategias de mercado diferentes. El hecho
de que el producto de las CAV sea tan heterogéneo entre ellas, hace que
sea dificil comparar costos o suponer una misma funcién de produccién
para todas ellas. Por ejemplo, la CAV que ha invertido mds recursos en
tecnologia o en ampliar la red de sucursales, es natural que tenga una
estructura de costos diferente ya que ha decidido prestar un servicio dis-
tinto. Adicionalmente, cuando se analiza la tasa de crecimiento de los

(26) Puesto que uno de los objetivos de este estudio es relacionar la propiedad
del capital con la rentabilidad y la solidez de las CAV, es necesario mencionar que
a partir de los datos de balances y con base en todos los indicadores que aqui se
desarrollan, no es posible concluir que existe una relacién clara y permanente entre
las utilidades y/o rentabilidades y estructura del capital.

(27) En el Anexo 9 aparece una prueba rigurosa de ello, basada en el método
utilizado por Herrera y Bernal: “Produccién, Costos y Economias de Escala en el
Sistema Bancario Colombiano”, en Ensayos sobre Politica Econémica, N? 8. Sin
embargo, no hay que olvidar la limitacién econométrica que mencionamos al comenzar
este capitulo.
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costos medios, s6lo se observan economias crecientes de escala en el tiempo
(costos medios decrecientes) en las corporaciones 5 y 6, las lideres en
materia de innovacién como ya hemos indicado (28).

CUADRO 12

Costos administrativos totales (1980-1982)

(Millones de pesos)

Tasa prome-

Promedio de dio de creci-~ Costos admi.
N costos se~ miento semes- nistrativos por
Corporacién mestrales tral en sucursal
costos (1983) (1)
130.25 26.84 313.32
141.75 13.26 439.95
116.75 14,65 262.27
111.25 68.65 365.54
225.75 22.11 285.11
208.25 20.86 360.92
168.75 147,87 491,22
268.00 23.95 435.64
291.50 15.25 381.43
1.662.25

(1) Se tomaron datos para junio de 1983,
Fuente: Balances CAV, Superintendencia Bancaria y Banco de la RepGblica.

CUADRO 13

Costos medios
Promedio 81-82

Tasa de cre-

c s Por $ 100 cimiento Por $ 100
orporacion captados proxl;edio colocados

1.60 4.0 1.92

1.27 4.3 1.27

1.37 4.3 1.19

1.00 3.¢ 1.05

1.90 —1.5 2.13

1.62 —4.3 1.96

1.19 20.0 1.42

1.34 9.0 1.42

1.60 8.6 1.68

1.43 9.0 1.52

Fuente: Balances CAV v Anexos 6 v 7.

Como hemos dicho, comparadas con bancos, las CAV en general pa-
recen ser mucho mas eficientes; sin embargo, el hecho de que éstos pro-
ducen un servicio diferente que requiere de una infraestructura distinta

(28) Ver tasas de crecimiento en costos medios. Cuadro N© 13.
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hace dificil la comparacién directa. La actividad bancaria, por ejemplo,
necesita incurrir en mayores costos laborales ya que los servicios banca-
rios como el de chequera requieren de personal especializado no reempla-
zable por miquinas (por ejemplo la revisién constante de firmas) ; adi-
cionalmente, como dice Carrizosa ‘‘en la medida en que las CAV tienen

separado el proceso de captacion del de los préstamos...” (lo cual no
sucede en bancos), se les facilita aumentar el nimero de oficinas, tienen
menos costos, menos necesidad de espacio y trabajadores...”. (Op. cit.).

Por dltimo, hay que tener en cuenta que a través de los bancos pasa casi
toda la actividad financiera de la economia incluyendo la de otros inter-
mediarios. Muchisimos depésitos y retiros en las CAV se hacen por medio
de cheque, y el movimiento de éstas afecta el de los bancos mientras que
no sucede lo mismo en la direccién contraria.

Sin embargo, hay que resaltar el hecho de la existencia de mayor
tecnificacion en las CAV desde el momento de su creacién, lo cual en cierto
sentido ha obligado a los bancos a innovar también. Si utilizamos un in-
dicador de eficiencia como el de costos laborales/ingresos operativos (29)
veremos que dicha relacion es de 17.6% para bancos y 5.6% en CAV
para junio de 1982; mientras que en los bancos este cociente ha venido
disminuyendo en el tiempo demostrando incrementos en la eficiencia la-
boral, en las CAV ha permanecido constante (80).

Esta mayor eficiencia laboral relativa de las CAV se ve compensada
por mayores costos de otro tipo, ya que la relaciéon costos operativos to-
tales/ingresos operativos es ligeramente menor en bancos (ver cuadro
N? I5) . Sin embargo, este indicador es mucho més homogéneo entre CAV
que en bancos. Un costo muy importante en el cual han venido incurriendo
las CAV es en propaganda, debido a su estrategia de mantenerse cerca
al piblico. “Esta inversién en propaganda soélo es comparable con la de
las secciones de ahorro de los bancos” (31). En promedio, este gasto es
de § .23 por $ 100 captados en la CAV y representa el 11.14% de los
costos administrativos. (En el Anexo 4 aparecen algunos 1nd.1cadores re-
lacionados con el gasto en propaganda).

Por ultimo, vale la pena mencionar la importancia que tiene para
una CAYV estar vinculada a un banco del mismo grupo (en épocas nor-
males o de crisis) en lo que se refiere a los costos de operacién, eficiencia
y flujo de caja. Este vinculo permite que las CAV puedan girar con
cheques del banco para devolver el dinero a los depositantes que hagan

(29) Incluyen todos los ingresos del P y G. Ver cuadro N9 14.
(80) Las mas eficientes son la 3, 8 y 9, en costos laborales.
(31) Carrizosa (Op. cit.).
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retiros de tamafio considerable, sin tener que guardar en caja altas su-
mas en efectivo. Al observar el saldo en caja de balance de la tnica
corporacién que no esté ligada a un banco (la nimero 5), se aprecia c6mo
el monto es en promedio mayor que en las demis (32). Esto implica
que esta corporacién incurre en costos adicionales para hacer arreglos
con diversos bancos sin aprovechar las economias de utilizar uno solo y
pierde la oportunidad de adquirir mayores recursos. Otras economias son
las de compartir los mismos clientes, (ya que muchos agentes poseen
simultaneamente cuenta corriente y cuenta de ahorro UPAC) y ofrecer
a éstos los servicios de los dos intermediarios simultianeamente.

CUADRO 14

Eficiencia: costos laborales/ingresos operativos

1979 1980 1981 1982
Periodo
Corporaciones Junio Dicbre. Junio Dicbre. Junio Dicbre. Junio Dicbre,

5.39 5.72 7.19 7.52 7.14 6.43 6.61 6.27
7.43 7.30 6.03 5.37 4.04 4.49 5.64 5.29
4.46 4.86 5.12 4.95 4.67 4.79 4.92 4.73
4.97 5.18 5.79 5.46 5.65 5.24 5.65 6.37
5.76 6.79 6.53 5.57 5.63 6.20 6.11 6.34
4.27 5.65 6.71 5.90 6.19 5.76 5.87 6.35
4.83 5.11 6.58 5.87 6.91 5.53 5.75 4.92
3.85 4.06 4.24 4.53 4.34 4.69 4.81 5.42
7.03 4.84 5.15 4.67 4.79 4.74 5.29 5.39
5.90

5.30 5.50 5.50 5.40 5.30 5.80 5.60
Fuente: Balances CAV,

1
2
38
4.
b
6
7
8
9

CUADRO 16

Eficiencia: costos operativos/ingresos operativos

1979 1980 1981 1982
Periodo
Corporaciones Junio Dicbre. Junio Dicbre. Junio  Dicbre. Junio Dicbre.
1......... 97.49 95.84 93.66 97.23 96.89 93.40 94.89 96.04
2.0 94.32 97.02 96.17 95.28 93.15 95.90 96.52 99.94
S 94.11 94.00 93.34 94.92 83.45 96.51 97.13 99.15
97.14 94.78 96.85 96.07 98.36 97.11 96.77 96.24
L 93.99 99.75 99,45 95.86 97.71  97.16 97.77 95.21
6 .iiennnn 96.06 94.42 96.21 96.20 95.84 97.31 96.23 98.86
Teveenn. .o 96.53 93.96 95.46 95.50 97.95 96.17 97.01 95.89
- 95.77 94.48 94.14 97.80 97.19 97.19 97.34 97.20
9 ......... 97.35 96.75 97.27 97.02 97.05 96.89 97.09 97.31

Total ... 95.86 95.83 95.84 96.20 95.28 96.40 96.75 97.32
Fuente: Balances CAV.

(82) Por ejemplo, la N? 9 tiene —0— en caja, la N9 3 tiene $ 400 millones,
las oficiales alrededor de $ 1.000 millones mientras que la N9 B, la finica no atada
a un banco propiamente dicho, posee alrededor de $ 7.000 millones en caja de balance
para junio de 1981.
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3. Costos de riesgo.

Aunque resulta dificil encontrar una definicién o indicador apro-
piado de esta variable, el hecho de que casi la totalidad de los créditos
UPAC cuentan con garantia real, lo cual no sucede en otros interme-
diarios que también prestan a largo plazo, indica que sus costos de riesgo
son los menores del sector financiero. Sin embargo, no deja de ser preo-
cupante el deterioro progresivo de la cartera de las CAV a partir de
1981; (véase Anexo N° 14), aunque estos préstamos tengan respaldo real,
la demora en los pagos puede repercutir en la estabilidad del flujo de
caja ya que la recuperaciéon de cartera es una fuente basica de liquidez.

El indicador de calidad de la cartera para el total del sistema, defi-
nido como deudas de dudoso y lento recaudo/total préstamos pasé de
9.49% en diciembre de 1980 a 16.85% en diciembre de 1982. Este dete-
rioro obedece, entre otras cosas, al ciclo econémico y a las fuerzas rece-
sivas que han impedido que algunos usuarios del crédito UPAC hayan
podido cumplir con sus pagos (33). Es importante recalcar el hecho de
que en el caso de las CAYV, el tamafio (medido por el monto de coloca-
ciones o captaciones) no estd ligado con mayor solidez, mejor calidad de
la cartera, etc. Hay evidencia de que dos de las cuatro CAV maés grandes
se vieron afectadas en la crisis, y una de ellas tiene la peor calidad de
cartera del sistema. En este sentido, de nuevo los factores extraeconé-
micos juegan un papel fundamental.

VII. ANOTACIONES SOBRE LA CRISIS FINANCIERA DE 1982

En forma muy breve, describiremos en esta seccion los efectos mas
sobresalientes de la crisis financiera sobre el gistema UPAC. Estos se
manifiestan principalmente en la evolucién de las captaciones, tanto de
todo el sistema, como el de ciertas CAV en particular, lo cual, a su vez,
ha afectado sus utilidades y la rentabilidad del capital.

Mientras que el total de captaciones del sistema de ahorro y vivienda
experimenté tasas de crecimiento positivas entre el segundo y tercer tri-
mestre de 1982 (periodo en el cual se manifiesta la crisis), algunas CAV

(83) Otros opinan que en este fenémeno hay un componente de innovacién fi-
nanciera, en el sentido de que algunas CAV hacen contratos con los constructores en
donde éstos se comprometen a demorar sus pagos, pagar las sanciones respectivas y
lograr asi aumentar la tasa efectiva real cobrada por las CAV (como explicamos
en una parte anterior de este trabajo). Con relacién a este punto, resulta intere-
sante el caso de la corporacién 9 que sistematicamente (desde finales de 1979) pre-
senta una cartera con muy baja calidad.
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experimentaron una fuerte caida en sus depésitos (véase cuadro 16).
Este Gltimo fenémeno se vio contrarrestado por el aumento significativo
en las captaciones de las CAV oficiales, especialmente el BCH. Estos
resultados obedecen principalmente a la crisis de confianza en algunos
intermediarios del sistema financiero y sus grupos filiales respectivos.
La “informacién” que comenzé a tener €l publico de las actividades ile-
gales de algunos grupos financieros hizo que esta crisis se esparciera a
través de toda la gama de intermediarios relacionados con éstos. Esta
no es sino una de las formas como la propiedad del capital y los meca-
nismos de propagacién de la crisis se relacionan estrechamente.

CUADRO 16

Tasa de crecimiento de las captaciones

(Porcentajes)

Corporacién 1981 1982 1983
Trimestre 1 I 11 1v 1 I I v I
1..0..... —1.5 15.3 6.3 10.5 24.7 9.7 9.4 5.3 9.6
2 i, 27.4 12.1 8.8 —5.6 40.3 —0.2 —18.8 3.6 '32.6
3 .ieinnn. 34.7 8.2 10.2 17.4 9.9 4.9 —15.6 0.4 18.8
4........ 6.1 6.6 11.4 —9.3 31.8 3.8 6.5 10.2 25.7
L S 18.4 16.7 —2.4 14.4 22.3 10.5 5.1 8.7 18.5
6..00en.. 25.0 5.3 4.2 9.3 22.4 3.9 —2.4 3.9 34.6
Toverennn 12.7 0.8 1.8 2.6 10.6 22.3 11.9 24.5 6.3
- J 11.0 9.9 3.8 6.3 2.1 19.5 3.7 5.1 32,0
[ IR 11.8 4.0 3.8 —1.5 9.9 13.9 —1.1 —2.4 A 36.9

Total cor-
poraciones
privadas . 15.1 7.9 6.3 3.1 21.3 6.1 0.2 6.7 24.3
BCH .... 15.6 10.3 8.1 4.8 15.1 5.7 24.2 7.9 22,5

Fuente: Anexo 6.

En el cuadro 17 se observa cémo las mismas entidades afectadas
negativamente, en términos de captaciones durante el tercer y cuarto
trimestre de 1982 presentan disminuciones absolutas en sus utilidades o
en el ritmo de crecimiento de éstas. Por el contrario, aquellas no afec-
tadas ganan participacién en el mercado (véase Anexo 11) y mayores uti-
lidades, especialmente las corporaciones medianas 4 y 5. El efecto de la
crisis también se refleja en la rentabilidad del capital (véase de nuevo el
cuadro 2 del capitulo III) de estas CAV. Otro fenémeno importante es
la disminucién del margen de intermediacién asi como de la rentabilidad
de activos productivos (véanse cuadros 8 y 4) durante el dltimo semes-
tre de 1982. Adicionalmente, conviene resaltar el gran deterioro de la
cartera que se presenté en todo el sistema en los tltimos periodos.
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Sin embargo, a pesar de estos efectos negativos en algunas CAV,
el sistema de valor constante sali6 relativamente favorecido de la crisis.
La tasa de crecimiento de los depdésitos (que nunca fue negativa para el
total del sistema, a diferencia de otros intermediarios) pasa de 0.2% en
el tercer trimestre a 6.7% en el Gltimo trimestre de 1982. La recuperacién
por el lado del pasivo es alin mas sorprendente durante el primer trimestre
de 1983, alcanzando esta tasa un nivel de 24.3% (véase cuadro 16). A
diferencia de todos los afios anteriores en la historia de las CAV, en 1982
no se presentd la usual caida estacional en los depositos.

CUADRO 17

Tasas de crecimiento semestrales de las utilidades
(1979 - 1982)

Porcentajes
Promedio

Dic./79 Jun./80 Dic./80 Jun./81 Die./81 Jun./82 Dic./82 79-82
1...... 100.25 80.73 —5b0.0 95.6 135.78 18.98 61.74 63.30
2.0, 21.39 20.1 194.57 73.34 —33.99 37.7 —86.08 95.73
3 ...... 130.99 29.07 —1.40 272.76 —32.12 6.18 —65.12 48.62
4...... 6.24 —18.71 94.96 —10.38 —13.57 200.14 92.564 50.17
5 iveens —46.75 —45.51 806.17 7.41 83.49 —13.17 157.12 135.54
6 ...u.. —81.10 540.01 28.03 37.95 —19.56 59.77 —b7.76 72.48
7.0, 661.60 —3.19 20,61 —175.63 425.88 —11.59 78.29 156.57
8 ...... 58.9 21.69 —55.2 58.74 18.53 10.16 22,60 19.34
9 ...... 98.29 —44.1 28.84 19.31 19.67 7.67 3.71 19.06

Total 105.53 64.45 118.51 53.23 64.90 35.09 23.00

Fuente: Balances CAV.

En la explicacién de este fenémeno intervienen varios factores. Por
un lado, los instrumentos UPAC ofrecian una mayor rentabilidad rela-
tiva que otros activos, al aumentar la correccién monetaria en agosto de
1982. Esto, sumado a la crisis de confianza que afect6 primordialmente
a los bancos y CFC, causé un drenaje considerable de recursos hacia el
sistema de valor constante. Existe otro factor de gran importancia: las
CAYV que han tenido mayores aumentos en sus captaciones son las CAVY
oficiales. Pero como hemos visto, la mayoria de los depdsitos de estas
corporaciones no provienen del piblico de pequefios ahorradores sino de
entidades oficiales. En parte, el aumento de estos depésitos se debe al
efecto de una medida que obligé a dichas instituciones del Estado (o se-
miestatales) a depositar sus excesos de liquidez en las CAV oficiales.
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Si bien las CAV mostraron una enorme recuperaciéon en sus capta-
ciones durante el primer trimestre de 1983, no sucedié lo mismo con la
cartera destinada a financiacién de vivienda. Esto se vio reflejado en el
aumento de depdsitos en el FAVI por excesos de liquidez, fundamental-
mente de origen oficial, por las razones expuestas anteriormente. Este
rezago en la respuesta del crédito hipotecario ante el aumento de dispo-
nibilidades para prestar se debe principalmente a dos razones: a) por
un lado, la estabilidad de los depoésitos oficiales no estda garantizada;
esto aumenta el riesgo de su colocacién a largo plazo y es preferible
para las CAV mantener estos recursos en forma relativamente liquida en
el FAVI; b) por otra parte, el Decreto 2928 de 1982 obliga a las CAV a
colocar aproximadamente el 25% o mas de sus recursos en vivienda de
valor inferior a 1.000 UPAC, rango para el cual no hubo una demanda
efectiva por parte de los constructores en el corto plazo. Debido a la
inexistencia de infraestructura adecuada para este tipo de actividad cons-
tructora, se generaron excesos de liquidez en las CAV que no pudieron
colocar en otro rango de su cartera.

VIII. UTILIDADES, CAPITALIZACION Y CRECIMIENTO

Este corto capitulo se realizé con el objeto de analizar la relacién de
largo plazo entre las variables crecimiento, capitalizacién y utilidades.
Para ello, se consideraron variables como tasa de crecimiento de las uti-
lidades, captaciones y capital mas reserva legal, al igual que la impor-
tancia relativa de cada una de las formas de capitalizar y la legislacién
al respecto.

Existen nuevos desarrollos teéricos que tratan de dar un fundamento
diferente a las utilidades. Estas no se ven como un fin o meta de maxi-
mizacién en el corto plazo sino como un mecanismo importante de finan-
ciacién de la inversién (o capitalizacién) de las empresas. En este sen-
tido, las utilidades estan en cierta forma subordinadas o relacionadas con
las necesidades de crecimiento y la inversién deseada (en este caso, capi-
talizacién requerida) en el largo plazo (34).

En la presente secciéon se analizarian las relaciones crecimiento-capi-
talizacién y utilidades-capitalizaciéon teniendo en cuenta el marco de ana-
lisis anteriormente enunciado. Adicionalmente, se mencionaran breve-

(34) Analisis los podemos encontrar desarrollados en las nuevas teorias Post-
Keynesianas y Neo-Keynesianas. Véase por ejemplo: A. Eichner “The Megacorp
and Oligapoly”, Cambridge 1976; P. Kenyon “Princing” en A Guideto Post-Keynesian
FEconomics, ed. A. Eichner N.Y. 1978.
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mente algunos aspectos acerca de la forma y estructura de la capitaliza-
¢i6n en las CAV.

1. Relacién crecimiento-capitalizacion: Para estudiar esta relacion
conviene observar primero qué ha sucedido con la relacién capital +
reserva/pasivos (ver cuadro 18). Aunque la legislacion al respecto ha
cambiado continuamente (35), la evidencia muestra que desde su crea-
cion las CAV se han mantenido en el limite de la relacién legal y por
ello el ritmo de la capitalizacién en gran parte ha sido determinado por
las necesidades de crecimiento.

A partir de 1981, la legislacién permitié que el superavit originado
por la valorizacién de bienes raices se incluyera junto al capital y reserva
legal. Esto es una manera de involucrar la inflacién dentro del balance y
permitir que las CAV crezcan sin que tengan que capitalizar en términos
reales. Con esta modificacién las CAV lograron ajustarse a la ley, y en
algunas ocasiones sobrepasar el limite: (para diciembre de 1982 y marzo
de 1983 dicha relacién considerando la valorizacion de activos de 1:20.4
y 1:24.2 respectivamente) (36).

Desde el punto de vista de la estructura de los pasivos totales, las
corporaciones de ahorro y vivienda son el intermediario mas descapita-
lizado. “Lias CAV cuentan con la relacion capital pasivos mas baja del
sistema financiero lo que determina que dichas instituciones, a pesar de
contar con méas del 109% de los activos del sistema, solamente aportan el
5% del capital y reserva legal” (37). Al analizar esta relacién se arguye
que los criterios de comparacién entre intermediarios deben ser los de
riesgo. Naturalmente, si la calidad de la cartera de una institucién no
es muy sana, se deberia garantizar la estabilidad de esta Gltima mediante
la creacion de fondos de reservas con recursos propios y la disminucién
relativa de las captaciones del publico. En este sentido, la cartera de
las CAYV, al estar casi totalmente respaldada con garantia real represen-
tada en vivienda, “tiene una de las carteras mas sanas del sistema y esto
le permite captar proporcionalmente més recursos del publico” (38).

(85) “Originalmente las CAV podian captar del ptblico $ 20 por cada $ 1 de
eapital... Luego se aumenté dicha relacién a 25:1 (Decreto 664 de 1979) y final-
mente a 30:1 (Decreto 2928 de 1981)”, Roberto Steiner (Op. cit.).

(36) Un empresario de una CAV entrevistado, decia a este respecto, que la
politica con relacién a los locales de las sucursales era la de compra y no arriendo
ya que esto les permitia disminuir los costos de capitalizacién en un largo plazo
(via valorizacién de bienes raices).

(87) Roberto Steiner (Op. cit.).

(38) Ibidem.
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CUADRO 18

Eficiencia del capital y forma de capitalizacién entre corporaciones

—DPorcentajes—
R.L 4 capital pagado/captacién Reserva legal/capital pagado

Jun./81 Dic./81 Jun./82 Die./82 Jun./81 Dic./81 Jun./82 Die./82

1 3.40 3.25 3.37 3.48 0.72 0.80 1.18 1.20
2 e 4.18 4.03 3.95 5.23 0.04 0.05 0.06 0.06
3 i 4.09 6.05 4.42 5.30 0.70 0.40 0.40 0.42
4 4.97 5.15 4.24 3.62 0.14 0.13 0.14 0.14
B ittt 4.20 3.78 3.30 2.90 0.73 0.74 0.93 0.93
6 i 3.11 2.79 2.70 2.91 0.08 0.09 0.08 0.10
T oo 1.63 1.89 1.44 1.27 0.57 0.75 0.80 1.06
8 i 2.60 2.39 2.04 1.99 2.08 2.12 2.24 2.4b
9 e 2.31 2.39 2.03 2.23 1.12 1.24 1.39 1.54
Total privadas .... 3.20 3.28 2.86 2.87 0.69 0.70 0.80 0.88
BCH ............. 1.70 1.88 2.06 1.57 1.85 2.56 3.75 3.55

Relacién legal pa-
trimonio/pasivos . 4.0 4.0 4.0 3.33

Fuente: Balances CAYV.

CUADRO 19

Tasas de crecimiento semestrales del capital y de las captaciones (1)

Porcentajes

Tasa promedio
de cracimiento  Dic./79 Jun./80 Dic./80 Jun./81 Dic./81 Jun./82 Dic./82

N 26.11 32.82 26.567 33.48 13.62 17.37 36.72 15.16
25.19 0.74 18.38 —47.20 131.76 12.18 41.63 18.86
2 ... 31.52 33.30 43.67 68.77 45.67 29.28 15.40 —15.29
30.11 0.00 51.43 27.67 81.77 25.47 12.31 12.12
3 16.79 3.65 30.48 13.178 42.83 2.65 40.04 —15.89
22.17 42.19 10.44 1.99 45.37 52.01 2.21 0.86
4 ..., 17.88 7.27 26.56 22.98 13.05 1.07 36.84 17.38
14.93 0.47 18.98 4.67 62.83 5.48 11.90 0.19
b ... 27.565 24.73 40.46 28.61 38.10 11.60 35.12 14.23
20.04 12.78 33.33 21.50 b3.91 0.53 17.55 0.68
6 ....... 19.60 5.38 40.43 17.34 31.64 13.85 27.18 1.87
12.60 3.13 27.78 9.09 13.77 1.91 23.44 9.11
T il 20.31 9.89 21.93 17.74 13.58 4.36 35.30 39.34
12.03 0.83 28.10 2.58 6.29 20.71 3.43 22.27
8 ...l 15.50 9.07 20.55 15.62 21.98 10.27 22.01 8.98
1

Coeficiente de correlacién entre las tasas medias
de erecimiento de las captaciones y el capital = 0.81

(1) El dato en el margen superior de la casilla que corresponde a cada corporacién es la tasa de
crecimiento de las captaciones mientras que el inferior es la tasa de crecimiento del capital.
Fuente: Balances CAV,
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Si se observa la tasa de crecimiento del capital en las CAV, ésta
resulta ser mayor que en los bancos; la tasa anual de incremento en el
capital y reserva legal del sistema es superior a la inflacién (31.39%
vs. 22.6% en bancos) y en este sentido no se estd produciendo un proceso
de descapitalizacién real como ocurre en otras instituciones. En el cuadro
19 aparecen las tasas de crecimiento semestrales del capital 4 reserva
legal y de las captaciones durante el periodo 1979-1982 para cada corpo-
raciéon. Se observa eémo el crecimiento del capital es significativamente
menor en la seccién de ahorro y vivienda del BCH y las dos corporaciones
mas grandes (la 8 y 9 con una tasa semestral de 4.5% aproximadamente)
¥y notoriamente mayor en las pequefias (que crecen a un ritmo del 26%
semestral) . Estas Gltimas, deseosas de ganar participacion en el mer-
cado, es de esperarse que capitalicen mas rapidamente. Existe una corre-
laciéon de 0.81 entre la tasa promedio de crecimiento del capital y de las
captaciones, lo cual corrobora la relacién estrecha entre capitalizacién y
crecimiento inducida por la legislacion.

2. Relacién utilidades-capitalizacién: Antes de analizar la impor-
tancia de las utilidades como fuente de financiacién para la eapitalizacién,
es necesario estudiar la composicién patrimonial y cual ha sido el peso
relativo de la reserva legal (retencién de utilidades) frente al capital
pagado (39) y valorizacién de activos (bienes raices) como alternativas
de financiamiento.

Se ha observado en empresas del sector real que la forma de capita-
lizacion depende estrechamente de la propiedad del capital y de la sepa-
racién de ésta con respecto al control de las firmas. La concentracién y
el deseo de algunos grupos de dominar ciertas empresas ha desestimulado
la emisién de acciones a favor de politicas internas de financiacién via
retenciéon de utilidades, o a favor del endeudamiento externo en forma de
crédito. Aqui nos interesa ver si la retencion de utilidades ha ganado
participacion, lo cual “sucede generalmente dentro de sociedades no muy
grandes y que dada su estructura cerrada pueden capitalizar una impor-
tante fraccién de sus beneficios” (40).

(39) Para un analisis del proceso de descapitalizacién, de la baja rentabilidad
de las acciones y de la apropiacién de empresas mediante el “desplume” de acciones,
véase: “Inflacién, Financiamiento y Capitalizacion Empresarial”’, J. C. Restrepo,
J. G. Serna, M. G. Rosas, julio de 1983 y R. Hommes, “Revisién de algunos as-
pectos de la concentracién en Colombia”. Desarrollo y Sociedad, CEDE, septiembre
1982.

(40) J. C. Restrepo, J. G. Serna y M. G. Rosas (Op. cit.).
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A este respecto, la legislacién existente obliga a las CAV a retener
el 10% de sus utilidades acumuladas. De esta manera, para poder afir-
mar que la retencién de utilidades obedece a razones de politica interna
de las firmas, habria que demostrar que se estin creando fondos de uti-
lidades sin repartir por encima de lo estipulado por la ley (41).

Durante el periodo 1981-1982, aproximadamente el 37.75% de la ca-
pitalizacién se ha hecho via valorizacién de bienes raices (42), el 27.08%
a través de retencion de utilidades y el 35.17% a través de capital accio-
nario (o sea, el 62.25% es capitalizacién real) . Las CAV mas pequefias,
que son las que capitalizan a mayor ritmo, son las que retienen menos
utilidades como fuente de financiacién de su inversién (ver extremo de-
recho del cuadro 18).

Cuando se estudia la evolucion de la reserva legal (ver Anexo 10) y
ge relaciona con las utilidades en periodos anteriores, se observa que casi
todas las corporaciones retienen exactamente el 10% de éstas (excepto
la CAV N° 9 que retiene un porcentaje mayor) (43). De esta manera, la
relaciéon entre utilidades y capitalizacién en el tiempo, obedece en este
caso a una razdén institucional y no a un patrén de comportamiento o
decisién voluntaria de las CAV. Puede suceder que las CAV no logran
realizar un volumen suficiente de utilidades y tengan que recurrir a for-
mas mas caras de capitalizacién.

IX. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

De este trabajo se desprenden conclusiones que permiten diferenciar
de manera mas clara a las CAV de los demés intermediarios en lo que se
refiere a rentabilidad y especializacién; igualmente, al analizar algunos
determinantes microeconémicos de las utilidades y su posible interrela-
cién con el tamafio y estructura de propiedad, se derivan resultados que
pueden ser ttiles para una politica financiera y monetaria que pretenda
modificar dichas variables.

(41) Esto Gitimo puede ocurrir debido a que ésta sea una fuente de financia-
cibn mds barata (no demandan pagos de dividendos, doble tributacién, pagos por
valorizacion de acciones, etc.) o por una actitud determinada de la gerencia hacia
el control y riesgo de la empresa.

(42) Si consideramos que en promedio la relacién patrimonio/pasivos ha sido
igual a 4.9% en dicho periodo y la relacién capital + reserva legal/pasivos 3.0%,
tenemos que la relaciéon valorizacién de bienes raices/pasivos con el piblico ha sido
en promedio 1.85%.

(43) Esta corporaciéon es la tnica en la cual las reservas eventuales son muy
significativas (incluso superan la reserva legal) y en su mayoria son para proteccién
de activos.
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- Diferencia con otros intermediarios

Bajo las condiciones actuales, las CAV operan dentro de un sistema
que posee los requisitos minimos para garantizar una oferta de crédito
estable y relativamente barata para el sector de constructores y consu-
midores y de vivienda, a saber: a) variacién controlada por las autorida-
des de sus tasas de interés activas y pasivas; b) su captacién de corto
plazo ha probado ser una de las méas estables del sector financiero lo
cual garantiza un flujo permanente de recursos.

La existencia necesaria de los controles por el lado activo y pasivo
ha afectado la utilidad financiera de este intermediario, la cual resulta
ser mas baja que la bancaria o de las corporaciones financieras (el mar-
gen de intermediacién es de 42%, 62.5% y 67.8% semestral respectiva-
mente entre estas instituciones). Sin embargo, no por eso las CAV son
el intermediario menos rentable del sistema: de hecho, resulta ser el
mds rentable cuando se considera la utilidad final (neta de costos admi-
nistrativos) por unidad de capital invertido. La rentabilidad anual sobre
el capital en bancos, corporaciones financieras y CAV es del orden de
28.6%, 21.82% y 85.5% respectivamente. La explicacién a este fené-
meno se encuentra cuando se analizan factores como el de eficiencia ad-
ministrativa, innovaciones y diferenciacién del producto y un elemento
muy importante: la relacién capital/pasivos con el piblico. De esta ma-
nera, la especializacién en los controles de este intermediario ha impli-
cado el desarrollo de una competencia a través de cantidades (no de pre-
cios), la cual ha sido importante en el proceso de modernizacién del
sistema. o

En efecto, las CAV tienen menores costos medios que los bancos ($ 1.9
vs. $ 7.16 por $ 100 captados semestralmente) y una estructura de costos
que implica mayor tecnificacién y eficiencia laboral. Debido a que las CAV
han tenido que competir a través de cantidades y no de precios, se ha
generado un proceso de diferenciacién del producto entre ellas y de in-
novaciones: tenemos CAV especializadas en ampliar la red de sucursales
dentro de Bogot4 u otra ciudad importante tratando de acaparar el mer-
cado potencial de nuevos ahorradores (pequefios o grandes segin la es-
trategia de las CAV), CAV dedicadas a sistematizar y a producir servicios
nuevos como el de cajero automatico, etc.

Adicionalmente, el hecho de que la cartera de las CAV cuente con
garantia real implica menores costos de riesgo y una estructura de pasi-
vos totales en la cual se ha establecido la menor relacién patrimonio/
pasivos con el publico de todo el sistema financiero (oscila entre 1:25 y
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1:30 vs. 1:10 6 1:15 en corporaciones financieras y bancos). Este es un
factor fundamental para que las CAV resulten teniendo una rentabilidad
sobre el capital mayor que en los bancos.

Capitalizacién

Debido a su relacién patrimonio/captaciones, las CAV aparecen como
el intermediario més descapitalizado del sistema; sin embargo, las tasas
de crecimiento del capital real son superiores a las de otras instituciones
¥ a la tasa de inflaci6n de la economia. La estructura de su patrimonio
refleja que en proporeién, el capital pagado o la emisién de acciones, es to-
davia una via de capitalizacién importante vs. la retencién de utilidades la
cual ha evolucionado acorde con las utilidades acumuladas y de acuerdo
con la legislaciéon al respecto (la reserva legal es igual al 10% de las
utilidades acumuladas). Adicionalmente, la valorizacién de bienes
rajces se estd convirtiendo en la principal fuente de capitalizacién, con
lo cual es posible que la capitalizacién real (capital 4 reserva legal) se
erosione en el largo plazo; la retenciéon de utilidades, el capital pagado
y la valorizacién de bienes raices contribuyen en un 27.08%, 35.17% y
87.75% respectivamente al patrimonio.

De esta manera, medidas tendientes a fomentar la capitalizacién del
gubsector aumentando, por ejemplo, la relacién capital/pasivos, aunque
pueden modificar favorablemente la estructura de pasivos en este sentido,
afectan sensiblemente la rentabilidad del capital (como hemos visto) y
es posible que esto repercuta en el dinamismo y crecimiento en el largo
plazo. Una alternativa para aumentar la capitalizacién real seria la de
fijar topes al porcentaje de capitalizacién via valorizacién.

Estructura de propiedad y democratizacién

Las CAV son todas sociedades anénimas cerradas y se ha demostrado
que no existen diferencias significativas entre ellas en materia de con-
centracién del capital. Cada una pertenece claramente a un grupo finan-
ciero o conglomerado con intereses econémicos especificos, y esto ha sido
un factor que sin duda ha incidido en el tipo de competencia desarrollada
entre ellas. Sin embargo, hay diferencias en materia de tamafio y parti-
cipacién dentro del mercado, que estan intimamente relacionadas con el
tamafio de los bancos y sociedades filiales a los cuales pertenecen. Se
observa que las mis pequefias tienen tasas de capitalizacién muy supe-
riores a las grandes, tratando de aumentar su participacién y acaparar
nuevas fracciones del mercado.
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En general, todas estan vinculadas a algin banco (o bancos), los
cuales poseen aproximadamente el 30% de su capital (44). En total,
aproximadamente el 46% del capital del sistema de valor constante per-
tenece a intermediarios del sector financiero que no son inversionistas
institucionales. Sélo en un caso (el de un banco) se observa directamente
un inversionista simultdneo con el 30% de dos CAV. Si se tiene en cuenta
que la mayoria de los accionistas de una CAV estan ligados a un tnico
¥y primer beneficiario, se concluye que una reforma financiera que pre-
tenda desconcentrar el sector financiero tendra que modificar casi el 80%
de todo el capital de las CAV; es decir, este 80% tendra que pasar a ma-
nos de nuevos agentes con distintos intereses econémicos entre si.

Tanto el hecho de que el Capital pagado hasta el momento haya cons-
tituido una fuente importante de capitalizacién en las CAV, asi como al
hecho de que la retencion de utilidades haya estado guiada fundamen-
talmente por la legislacion y no por politicas internas de las firmas, son
factores que llevan a concluir que la democratizacion del sistema de
valor constante no tiene por qué entrar en contradiccién con la capitaliza-
ciéon del mismo. Adicionalmente, se observa que las CAV que presentan
mayores tasas de capitalizacion real son precisamente las que mas uti-
lidades reparten. Sin embargo, hay que advertir que una reforma de
esta magnitud debe hacerse lentamente de tal manera que no afecte los
procesos de innovacién, aumento de eficiencia y competencia que han
modernizado y dinamizado el sector.

A partir de los datos de balance aqui utilizados, no se puede
concluir que existe una relacién estrecha entre tamafio (y/o supuesta
“gsolidez” de la institucién) y mayor rentabilidad, eficiencia o me-
nor riesgo (medido a través del indicador de calidad de la cartera).
A diferencia del caso de los bancos, en las CAV no es tan clara la existen-
cia de economias de escala y son mas bien las corporaciones medianas las
que poseen menores costos medios y menor tasa de crecimiento de éstos
en el tiempo. Adicionalmente, aunque una de las corporaciones mas gran-
des resulta en general la més rentable, este comportamiento no es siste-

—_—
(44) Excepto una CAV que pertenece enteramente a una institucién que aun-

que capta recursos de los pequefios ahorradores en todo el pais, no funciona exacta-
mente como banco.
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mético en el tiempo y en muchas ocasiones las pequefias las superan en
eficiencia y rentabilidad. Conviene anotar que las CAV atadas a entida-
des oficiales no han sido tan innovadoras en el proceso de captacién ni
en la reduccién de costos, pues tienen en cierta forma garantizado un alto
nivel de depésitos por parte de dichas entidades (aunque habria que in-
vestigar qué tan estables son tales fuentes).

Estos resultados pueden obedecer al hecho de que las CAV se han
especializado entre si ofreciendo cada una un servicio diferente, que im-
plica una estructura de costos distinta (y casi, una funcién de produccién
distinta) y por lo tanto, hace dificil encontrar un criterio de comparacién
adecuado. Adicionalmente es posible que al no tener una poblacién tan
grande como la de bancos, las pruebas para la existencia de economias de
escala estén limitadas.

ANEXO 1

ESTRUCTURA DE LAS CAPTACIONES

Relacién depdsitos de ahorro/pasivos con el piiblico

Jun./79 Dic./79 Jun./80 Dic/.80 Jun./81 Dic./81 Jun./82 Dic. /82

Colpatria .. 64.48 63.19 69.06 58.48 77.70 68.89 72.88 63.05
Ahorramés . 63.67 69.12 69.64 59.95 60.62 56.97 49.08 b9.65
Las Villas . 59.03 61.79 64.51 63.84 61.86 55.72 64.76 66.96
Corpavi .... 50.08 b4.18 55.92 57.63 61.50 56.01 52.52 57.18
Colmena ... 73.92 67.58 77.64 70.28 80.70 74.77 79.75 76.28
Conavi .... 74.29 72.20 75.83 76.37 81.06 73.06 81.10 71.72
Concasa ... 72.24 70.30 69.40 73.53 73.47 59.64 69.58 73.17
Davivienda . 64.05 67.46 68.80 70.92 79.26 74.01 80.92 77.66
Granahorrar 68.87 66.78 71.26 63.77 72.49 65.28 70.77 63.08
Central .... 58.74 68.33 71.29 70.66 72.00 68.20 72.14 72.41

Fuente: Balances CAV,
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ANEXO 2

ABRIL 1984

DERIVACION DE LA UNIDAD NETA MEDIANTE UN EJERCICIO QUE SIMULA

EL COMPORTAMIENTO DE UNA CAV TIPO

Ejercicio A (Promedio 1980, 1981, 1982)

Valor en §
I. Distribucién de las captaciones y colocaciones (1)
A. Fuentes de recursos

Cuentas de ahorro .............cciieveinnnn. 70.6 70.6
Certificados a 6 meses ...................... 16.0 16.0
Certificados a2 12 meses ...................... 10.2 10.2
Depoésitos ordinarios ...........ccveiveenienn... 3.2 3.2

Total ...... ..., 100.0 100.0

. Encajes sobre las fuentes
Cuentas de ahorro (0.08 x 70.6) (Dec. 1298) .... 4.24
(N. bonos ICT 1.41
Certificados a 6 meses (0.06 X 16) ........oevvunnenn.
Certificados a 12 meses (0.03 x 10.2) ..........c..ocnvn...
Depésitos ordinarios (0.15 x 3.2) ...cvvvviirinineinnnnn.
Total ... it i i i e i it
. Destino del encaje
Titulos Decreto 1298/80 (4.24 x .96 4+ 031) ............
Nuevos bonos ICT Dec. 3728/82 (1.41) ..........cccnn...
Titulos Decreto 1414/76 (048 x .60) ........cvvvviunens.
Efectivo en el FAVI (048 x 40) .......ccciviieinann.
.- Recursos prestables (A — B) o (A — ()
Cuentas de ahorro ..........c.ciniiiiiiieiiinenennnnnnn.
Certificados a 6 MESES ........coiieininenonnenennnnnn
Certificados a 12 meses .........c.cvvivennrnennnn e
Depésitos ordinarios ...........oviiiiiiiiiiiiiiieiean,
Total .. i i e et e i,
. Distribucién recursos prestables (2)
% de E
Constructores ......coviiiireiiiiiieiiiieaaean 29.80
Adquisicién de vivienda ............ .. oo, 67.20
— Hasta 1.000 UPAC .........ccivvinvnne. 17.31
— 1.001 - 2.500 UPAC 17.31
— 2,501 - 5.000 UPAC 13.86
— 5.000 - 15.000 UPAC .........ceovunnnn 18.72
Industriales .........ceiiiiiineinenrnciansenan 3.00
Total ...ttt e e e 100.0

=1 ooowm
o
-

CSOMHMm
o
o

y 1982, Fuente: Helena Villamizar y Jairo Cortés

(1) Calculada con base en la distribucion porcentual promedio de los meses de junio de 1980, 1981

intermediarios’’, marzo 1981, memorando interno Baneco de la Repiblica.
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ANEXO 2 - (Continuacién)

Valor en $
II. Ingresos
A, Del encaje
Decreto 1298/80 (.28 X 5.5L) ...vviiiirierernnnncnnnnns 1.27
Decreto 1414/76 (.23 x .29) .......... e eaeeieeaeaae 0.07
Nuevos bonos ICT (.20 x 1.41) ........ccuvnne e 0.28
Subtotal ...............ooiiii 1.62
B. De la colocacion (8) :
Constructores (29.8) x (.23 + .095) .............. PP 9.68
Adquisicion de vivienda
— Hasta 1.000 (17.31 x (.23 + .06)) .....c..ovnnn. 5.02
— 1.001 a 2.500 (17.3 x (0.23 + .075))............ 5.30
— 2.601 a 5.000 (13.86x (.23 + .07T5)) ...cvvuennnnn 4.22
— 5.001 a 15.000 (18.72) x (.23 4+ .095) ............ 6.08
Industriales (8 x (0.23 4+ .095)) ..., 0.97
Subtotal .........ciiii i it e 31.27
b 7 N 32.89
III. Egresos
A. De correccion (.23 x (100 — 3.2)) ...... . i, 22.26
B. De intereses :
Cuentas de ahorro (70.6 x 0.085) (4) ......covviivnnnnn. 2.47
Certificados de 6 meses (16.0 x 0.06) .................. -0.96
Certificados de 12 meses (10.2 x 0.07) ......c. .. 0.71
Depésitos ordinarios (3.2 x 0.19) ........cvveiiniinnn.. 0.61
Subtotal ... ... ... . . e ‘ 4.75
TOtal ittt i i i et e i, 27.01
IV. Utilidad bruta (IT — III) .............coieiinvinnn. e 5.88
V. Costos administrativos (5) ..........ccviriivinnnnn... PR 3.60
RieSBO (6) ..ttt it it ittt et et e, 0.20
VI. Utilidad neta de operacién (IV — V) .......... S L 2.08
VII. Impuestos (0.4 X 3.01) ......ciiiriitniiinniininnrennnnnnnns 0.83
VIII. Utilidad neta de impuestos (VI — VII) .................... 1.25
Tasa activa promedio: 8.27(7). Margen de intermediacién.. 3.52

Tasa pasiva promedio: 4.75

(3) Rendimientos con base en el Decreto 2928/82, suponiendo que el costo de los préstamos viejos era
modificable ante el cambio de legislacién.

(4) Se obtuvo un promedio & junio/82 de los tres afios anteriores de las tasas de interés pagadas. Re-
sulta ser una tasa efectiva del 3.5¢;, y no del 5% como lo estipula la ley, debido a que se paga
sobre saldo mfinimo trimestral. :

(6) Promedio a junio del 82. Fuente: Herrera, Bernal, 1982.

(6) Como indicador de riesgo, se utilizé el siguiente:
: Deudas dudoso recaudo — Proteccién deudas

) . R Captaciones
(7) Medida como el promedio de todas las tasas de interés de ‘colocacién ponderadas por su parti-
cipacién dentro de la cartera total.

43



*AVD seous[eg :ajudng
*8095U UQII09LI0D A S9saxajuj Owod spruipdq ()

‘299 °SI]VIOqe[ S03802 ‘SOJUSIWIBPUAIXV ‘8puwdedoid :udAnpouy (1)

78'6 81'9 L30T PI'S  30F 688 989 1P 68°6  6v°L 63 TT  GL°L Ut [Elof
ge’L T19°¢ 288 IS L33 193 g2 £08 AU VAL B AT A 5 B
01’8 03'¢  II'F  98'T 638 ggg oLy 968 18°9 039  §3'8 839 oot
0L'6 2P IT 9L°0T  93'8 e £99 gey 962°T  OV'L .36 P8 g9°L Ccttrrrteces
01's  ¥9°9 L6  60°9 193 089 909 47 £8'9 B80T  PL'BL  pL'8 ot
€I°0T 69°2 I3’V  86°3 689 8v1 447 291 SL'9T  00°F  L9°6  LOTB Uttt
81'9  8I'3T ——  £9°9 P 0IT'T  ——  SOT'T  8F°L  06'FT  ———  00°QT Crttitcerte
88'gF 189 92T Ov'LT  BOT'T 99 986 89P°'T  09°9T 688  GL'LT  00°§ oottt
80°92 92°9¢ €89  09°'8¢ 898 9p9°'T  T06'T  99L°T @961  €I°03 €808 09798 ccUctertec

91°88  00°0F 08°92 0083 08L°T 61€°3 L98°1 94q1T°'1 LT°LE 493" 9v 00°82 00°%3 -

- N M W W © b 0 O

II I II I II I II I II I II I
2861 ) 1861 2861 1861 2861 1861
wpuvldedoid / spugdvdold/ugrejds) wpusledoxd /
(3) ®InIq pepIIN (1) soapjsIIspuUITAP® £0380D

(sosad 9p s3UO[[IN)

wpuededoid £ evroudldLIY

& OXUNV



‘8liwduvg BIOUIPUAUMIANG W] 4P UQBUWLIOfU} UD 3EBq U0D soidoid so[no[y) :Ijudng

60°08 00°00T §'263°§ “CCcccttccr [Epded [ejog
|P° ¢ ¥1°22 R R EE LR Ao s G 20
Lg°¢ 89°33 Tttt OLIOYY [9p [BUOIEBN Opuoqj §g°8
QHom OM.ON . o s e e e s e e “dﬁnﬂﬁmom QU:Nm N-w )
QH.m HM.@N D A R IR R PP Okwvﬁpduoucdm H-w Nb-m.ﬁ b.b.ﬁm D I I R I I L I S SR m>dg~°o
IL°8T seeseeccccc BOIUIOUODY BPUSIAIA L
Lv'g 99°%g  TCCttttcUccc 9qUSpId() dp odueg g
19°¢ 66°'%3  °cCtrcttrtcc v)og SPUOPNIIUO) F°L
19°¢ 96°¥2 ttTUtoelpne[) ®[[IA UQBZIUBQIN 7L 90°¥1 6°39% Troterrrrirrrenrectt BR[[IA S
1270 2V R R ]
~UapIod() 9p wISIOUBUL] ‘dvI0odio) 1°9
220 66° ¥ NUIlI) °p ®vIspueur -oviodio) 9°9
070 81°9 creeieslaei ol BoURQIO) G°Q
$9°0 9’8 ' "SOUOISIPAUT 2P e[y ‘BID ¥'9
£€9°0 26 * *sepre) @p vIsmuruUlg -dviodio) €9
16°1 6908 sreeesiele sl gra197R)) OdURY U9
16°T 69°0€ seeseseseeseeesseaet  9TR0aDa T 109 159 0°TIZ R R - 1:500 1170
cw-m @N;cNN 2 6 0 e aa e DR O N N AN.HO“
-on1jsuo)) ‘8l A '8pj odurUIFo) g€°'q
av°3 19°GT " °[[eA [op BId[dUBUL] "oBIOdIO) Z°Q
PLF 00°0¢ seees b oIBWON [Op OduRg TG 8T 1°029 e creeeee gpWIRLIONY
@Nunc oo-m L O I R SR R “whaﬂﬁﬂﬁoo oupdm m.v
96°3 ga'gg " oot wigedo) seuolsidAul
€0°T 99°TT c et eersecaans crecr et Tugromg
-[leyide) op BuBIqUIO[O) PEpPedOS T'¥ £8°8 L06g  ccccrcrricccccccecr wugedio)
ce 3 oV LI s0In3as[0) S0}PaI) A SOUOISIBAU] £°§
28'¢ €6°83 "'t aearog soandeg odnin g'g
NH.V @w.cm s et e e et et s aan Waowom Qv Ouﬁﬁm H.m wV.MH w.mvv C s e as s auese et e Nv=®w>m>dﬁm
bb-NH mm-vm LI A I ) movﬂﬁﬂog< wv ﬁ“moow “-HNO .H-N ﬁ mﬁomﬁ m-Ndd D I I R R B R U R P S “HHQE‘.OO
LL7O 92°9 ‘** pjodog  souoISIdAUL 9P BID ¥'T
19°0 9% g ** dueul] ‘dio) BUBIqUIO[OdUBIY) €°T
89°¢ 00°0§  ‘"tttctttttt o BIqUO[O) 9P oduBg g
go'¢ 21°08 seecrecrecss orpIBWION [BP OOURG  T°T 92°21 7 20F R R -5 1000 0 ¢ 2 )
wvljsonuw vf ap AVD € Bajsonw v[ ($ seuof[iu) ugIdvrodiod
1¢303 [@ da1qos ap oJudp BISTUO1008 DIqWION ap [e31ded [9p [ede) SIqWON
193162 [3p % §2UOIIB 3p % 18303 [9p %

AVD SE] 21ju9 [e)ded 9p ugRnqInsi(

¥ OXINV



G'3%68°¢€ 6L°22 2°6TIT°T "' (eIojonisuo)) "elp
S & "8py] OONVNIJIOD €9 -
0°908°¢ 16°ST 8°T9L Tttt 9[[BA [ep Bl ¥90°016° ¥ gV 11 6°LL8°%T "' spweLioyy g
. . . -pueury uowerodio) g-g | S
(R0 4 00°0¢ T°8LY'T ' ‘onaswo) [Bp odurd 1°G
9L°0 8°G86 00°6 . L°g6y'T """ ®lned[o) ooueg gy
é8°3 7'699°¢ §9°88 3'gLg"'g ®lned[o) SS8UOISIOAU] Z P G06°919°91 Iv°8 £'g96°'0T -t eigedpo) °y
860 Q'18¢°T 99°TT 6°886°T ' uoweziejde) ap : :
BUBIqUIO[O]) PBPIOS T°¥
65°¢ 97383’V 0¥ LI 8°8¢ *rtc soindes[o) $0}
-Ipe1) A SOUOISIGAUI §°Q
9g'¢q L°gL6’9- '88°8¢ L°8¢ Prorrerrotrerrt deA 8TL 9¢€T 06°8T ¥7'219°%c "7 ®puslAlAR(Q ‘g
) -ilog soandsg odniyy Z'g
8L°¢ P 189°L 09°08 8'T¥ "** Bjo3og °p odusyg T°g
69°0T §€'936°6T 96°V6 L'LT3 Trrmrrrrrrrirtt SOA vv 03¢°63¢ 92" 11 §°699°P1 "7t BUBWIO) ‘g
-oyy ep [elRog sfe) 1'%
IT°1 0°0SY'T 9%°9 L'€80°T """ ejodog sou
-oIsaeAU] 9p vruedwo) ¥° T
G6°0 6°6¥S’'T 9v°¢ ‘1°616 ‘elopueul] ugrerrod 85V 078" 9T 89" LT T°L10°€2 °°°° JelIoyeuely |
. -100)) ‘BUBIQUIOIOIUBIY ¢°'T
0€°9 1°506°'9 00°0€ L°T190°¢ " -elquo[o) °p odueq g°T
68'9 8°286°9 e1° 08 L7 TL0"Q " Uowadwo) [9p odueq T°T
VIS0 W B[ P sgpuded & 8I)SONW B[
0A130% [8}0} S0AIDY 51 ) SIUOLNY 8}SIUOIIDW IIGUION £8}1I108T18 ap oAljo® 8303 0AIPY uQ198I0d10d
ﬁao_w % ) uwww& (8)) §2] mwno_uﬁo,w [e10L Ewm_w % \9] saquoN
(8

AVD Se[ 9p S0ANO® SO 9P UOPNQLYSIA

- 9 OXENV



*BLIBOUBg BIOUIPUIIULIAANG :dJUSNJ

00°00T 6°GS[°08T ° sOAld® [B10],
,.wNnN m-mvm-m vH.NN m.moo-.ﬂ D R A A ) -E.O-H,v.w
e8¢ ¥°'120° 8 ¥9°63 g:080°T "ttt OOy
[°P [euoBN Opuoyqg ¢'8 r 609°8¥S°V ¥2 01 8'TIgg'6T "'"°7'7 7" lavuo) °8
L0"@ £°V0L°3 0€°02 9°336 *roorr Jendod odueq Z°8
L0°e €'V0L'3 1€°02 L3326 ‘"t oJspeury oouvg T1°8
‘681 ¢'8Iv'e  IL'8T S LT9 © BOIWOUOO BPUBIAIA §°L
¥'3é L08T°¢ 99°v¢ 0°718 ' "9jUSPIIN() BSp oduey gL ﬁ
Lv'3g £°823°¢ 66°'¥2 6°7a8 VILHd Souoonaisuoy) g-L 000°00€°¢ 6°6 7°868°GT """ Se[IA SeT ‘L
9%° 3 1°31%°¢ 96°73 9°¢28 Trrrerrrttttoelpne)
: ’ BIIIA uorowziueqI] 1°L
1670 ¥ L99 Ge'v V6% TTTT 9ju9dplo( 9p el
-orouruULg UQIdBIOdIO) L9
19°0 G 68L 66°¥ v es Tttt 9juslI() 9p el
-oouBuULf ugloerodio) 9-9
aL’'o v LL6 8T°9 §°6L Tttt WVONVE
-400,, 0191018) odurg
sopes[duy BpUIIA
-IA °p uowerodio) 9°9 o SGL2°69T°T a1°'31 L°GI8'GT """t wseIuop ‘9
g0°T ¥ T 0S8 G°66 Trorrtotttt SOUOISIPA
-uj ¥p ®BooI3Y BID §°9
6T°T 6°67S°T 08°6 L PTIT ttrrrett seple) 9p el
-orouBuUL ugrosrodio) g9
aL°g 0°L88' ¥ 69°0¢ 0°69¢€ Tttt od9jegye) oousg gt 9
TL°¢ 9°688°¥ 69°0¢ 0°69¢ Tttt sS0d939]€)
9p  [BN ugleaspaq T1°9
vI)sInU B[ op sepviad BIjsonW B[ op
0AI}O8 18303 0AINY) §2U01008 S9UOIY BISIUOIDIB JIQUWON £ 891110815 0A1}98 [8}0) oAy ugreiodiod
21908 % (2) P % (9) [§2] S2UOL208 [810], 21q0s % (1) 21quoN

(8)

(9)

g)

(2)

(uorenuijuod) - § OXANV



*AVD sedum[eg :ajuenyg

0L6'TLT €6€'8ET T3L'63T LIV'6ZT QL6'TST 939°00T S8V'L6 LPL'T6 6S0°98 G88'EL 30V'09 PISLY LETGy HOH WIS [¥10]
9I8'L8 6L8°08 F09'82 18082 3I8L'TEZ 036'8T LVO'BT 869°9T QE8T'AT 880°ET 996'TT TPL'8 9GL'L Tttt HOH
981°9% 33T'6T L6Y6T 03861 668LT €38'9T 8%0°9T LOV'GT OL8FPT LOSET 98ETIT LPT'6 8038 T IBlIoyRURL)
G08'TE 83L'8¢ 9L9¢% 89LT3 13281 TI¥P8LT  68L°9T O08T'9T O03LYT PIBET GLV'IT 9196  98L8 Tt epudlalaB(
0L6°6T  LE8'PT  98CFPT  LEIPT G80FT 609'TT  €89°0T 60T°0T 1096 6L9°L ¥¥S'9 099% gy Tttt lABuo)
989'TZ €68°0% 988'9T G9E9'PT 896'IT LISOT 8PSOT G9EOT 0820T 9316 T9LL L1989 Q8L'G TTTtT eseduo)
08T'8T G¥8'ST O9TITPT PEV'ET E€9T3T 2¥6'6 €698 606'8 989°L 19’9 9T0°'C TLI'E €98°C Tttt eudwpod
9T0'8T 83E'FPT  P00'ST 90%°2T 3ZALTT 0368 9686 9388 I82'8 LO8'L 8VE9 9T0°C 9.9V *rer 1aediop
889'TT  ¥18'8 L0g'8 6LV°0T  Q6V'0T 88¥°L 636'L 063°L T0Y9 FOT'S 98%'V BEY'E  LIEE ©t SEBIIA S®]
TPE'8T  09T'TT  SOT'TT €9T'€T  ¥P93T 9OV'IT 0GL'6 €388 69T'8 LS00 689°C 86V'C PL8T Tt spweLIoyy
TOL'TT  089°0T S¥PTOT  GLZ6 98¥'8 ¥8L°9 P19  08L¢ €109 180'¢ TI8E TI0§ L9232 ©or egedio)
88/°I8W 8/ 28/°deg g8/ ung 28/ 18l 18/1@  18/°deg  18/ung I8/°IBW 08/ 08/'unf  6L/9@  eL/'ung

(80890 9P SIUO[[II)

od1[qnd [3p ssuonelIde)

9 OXINV



*AVD sedum[eg :ajuang

T€0'3FT ¥99'¥E8T ¥S0°68T 6% 12T LZZ'ZIT 326’86 ¥E€6'16 €CV'ERB QCLG'PL 9BO'L9 TOS'PS T9T'9F 09808 "HOH UlS [Bl0L
869V 83T'¥G LISEE 889'I¢ 09902 €6%'6T 2S29'8T 9g¥P'LT P0E9T OTE€ST 66081 8630T 8€%8 """ """ HOHI
TI8Te G96¥'0¢ 986'6T TLL'S8T TPO'8T 03L'ST TIT'GT 8SP'PI G¥6CT SITZT 6E%°0T 69L6 LBYL Tt dBlioyeueln
89873 06€€€2 99023 LEP'03 S60°6T OVO'LT S69'GT G9SPT PLO'ET ¥PT'2T 98S'OT 08T'6 806'L ~° " "' eBpudlAlAeR(
TPOPT  PPL'GT  00%'ST  808'€T 99931 092 IT ¥LO'OT 6886 LLP'8 609°L 8E8'S 096F 9Ly ~ """ I1ABUOD
8¥6'ST GoL'¥T  €69'ST  T189'3T  LVO'IT  886°0T ¥80°0T 02386 ¥69'8 8308 03L9 3GIL'S BELY "' """ ¥SBOUOD
LA8PT  QOL3T  6FLCT  LLE'ZT C6T'TT 9816 €866 L6T'8 ¥96'9 PEL’S TLEY TI8T'E OPLE  ~°° "' ' " BULWO)
9L8'6T LVO'BT  €8E3T  669'TT  G98'0T 93L'6 L68'6 6908 L6EL 9989 L99°C PELY 830F CCCCcccttt 1amdio)
9L6'23T  L63¢T  SLLTT T69'TT TE9°0T OTIL'8 8ET'8 6099 €109 0839 FO¥¥y 009'€ 6IT'E """ " SB[IA Se]
S6T'¥T  ¥¥0°€T  GL6'CT  F¥PEGT  989'IT  029°0T 0996 9708 €199 809G L83€ 1822 E€V9T ~°°° ' ' SBwBLIOYY
$99°6 691°6 607’8 0S3S'L PIv'9 68'¢ I8T'9 TIe8¥ €68V ELBE 9¥eEe PALE 38EE Ut eujed(o)
£8/ 18| 28/1a 2g/*deg  gg/-ung 28/ 18N 18/91@  18/'deg  18/°unf I8/°IBW  08/°91@  08/°unf 6L/°9l@  6L/'unf

(s0s3d ap SPUOI[IN)

SaU0I2eI0[0)

L OXUNV



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1884

Anexo 8

ECONOMIAS DE ESCALA

Para hacer una prueba rigurosa acerca de la existencia o no de eco-
nomias de escala en la produccién, se supuso una funcién de costos del
tipo Cobb-Douglas: C = b y# , donde C — costos administrativos, Y =
colocaciones, la cual, expresada en forma logaritmica (log C = O +
log Y) permite estimar ficilmente el coeficiente mediante una regresién
simple lineal. Este coeficiente nos indica la elasticidad de los costos ante
cambios en el tamafio de la producciéon. Si resulta ser estadisticamente
significativo y distinto de uno (menor que uno), se puede aceptar la
hipé6tesis de la existencia de economias de escala (o rendimientos cre-
cientes) .

Esta prueba se realizé para cuatro periodos (junio y diciembre de
1981 y 1982) y con dos definiciones de producto (colocaciones y capta-
ciones) ; esto, con el objeto de no sacar conclusiones a partir de una sola
muestra transversal que pueda estar sesgada por factores coyunturales.
En todos los casos (los resultados aparecen en los cuadros siguientes) se
concluye que no hay economias crecientes de escala, y no se puede rechazar
la hipétesis nula de rendimientos constantes.

Sin embargo, el hecho de que el tamafio de la poblacién de CAV es
muy pequeiio puede quitarle fuerza a esta conclusién ya que los grados
de libertad de la prueba son bastante reducidos.

Rendimientos a escala corporaciones de ahorro y vivienda

Resultados - regresiones

Y = Colocaciones Prueba para Ho: = 1
Junio 1981
Log C = —2.56 4 0.808 log Y rt = 0.56
F = 3.20 t = —.43
D.W = 2.30
g.1 = 7

Diciembre 1981

Log C = —3.50 4+ 0.920 log Y r? = 0.78
3.270 (t) F = 10.68 t = —0.285
0.281 (d) D.W = 1.57
g.1 = 7
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Junio 1982
Log C = —3.22 | 0.898 log r? = 0.73
2.80 (t) F = 7.85 t
0.32 (d) D.W = 2.16
g.1 = 7
Diciembre 1982
Log C = —4.39 4+ 1.03 log r = 0.75
3.04 (t) F = 9.2 t
(0.34) (d) D.W = 1.48
g.1 = 17
Promedio
Log C = —8.42 4+ 0.916 Ilog r? = 0.77
3.23 (t) F = 10.41 t
(0.28) D.W = 1.84
g.1 = 17
Donde: C = Costos administrativos; Y — Colocaciones
Al 95%, valor critico t = 1.8
Al 99%, valor critico t = 2.36
Y = Captaciones Prueba para
Diciembre 1981
Log C = —4.73 4+ 1,06 Y T = 0.88
. 4.96 (t _F — 24.57 t =
(0.21) (d) DW = 2.18
Junio 1982
Log C = —4.66 4+ 1.04 Y r = .79
3.47 () F = 12.05 t =
(0.30) (d) DW = 2.7
Diciembre 1982
Log C = —4.42 4+ 1,083 Y b = 0.88
4.81 (t) F = 23.11 t =
(0.21) (d) DW = 2.3
Promedio
Log C = —4.29 4+ 1.00 Y f‘ — 0.8
4.21 (t) F = 17.70 t =
(0.24) (d) DW = 24
Y = Captaciones
C = Costos administrativos.

= —.32

= —.09

Ho: =

0.24

0.13

0.14

0.00

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
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ENSAYOS. SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1984

ANEXO 9

Costos medios por captacién

Corporacién 19?1 1982 crzcai:naig:to
I II I 11 promedio (1) 9%

1 1.52 1.59 1.57 1.68 4.0

2 i 1.27 1.17 1.22 1.44 4.3

3 i 1.33 1.26 1.39 1.50 4.3

4 L. 0.95 1.02 0.96 1.07 3.0

b o 1.89 1.711 2.10 1.83 —1.6

6 1.54 1.60 1.50 1.37 4.3

T i 0.49 1.44 1.30 1.26 20.0

B i 1.18 1.27 1.32 1.54 9.0

9 e 1.49 1.64 1.63 1.84 8.6
Total sin BCH ... 1.29 1.50 1.45 1.65 9.0

(1) Calculada mediante el método de puntos selectivos: la diferencia entre la Gltima y la primera
observacién dividida por el ntimero de perfodos entre ella.
Fuente: Balances CAV.

ANEXO 10

Reserva legal

Corporacién 1981 1982

I II 111 v I II III v
1 73 82 82 98 104 157 157 202
2 14 14 23 23 29 29 29 35
3 e 68 122 129 129 133 133 133 137
4 56 56 56 56 63 63 63 63
b 118 158 158 160 160 214 214 214
6 i, 23 23 28 28 32 32 39 39
T i, 57 61 62 88 94 94 99 133
8 i 285 285 291 291 307 307 336 336
9 i 188 188 209 209 235 236 2568 258

Nota: Si se comparan estas cifras con las utilidades de las CAYV, se apreciari cémo el cambio en
la reserva. legal equivale al 109, de las utilidades en el periodo anterior. Por periodo se entiende un
trimestre, un semestre o un afio, de acuerdo con el sistema de reteneién de utilidades que haya escogido
la empresa. La Gnica excepcién a este comportamiento es la CAV NO 9 la cual retiene utilidades por
encima de lo obligatorio.

Fuente: Balances CAYV.
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CORREA CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

ANEXO 11

Distribucion de las captaciones dentro de las corporaciones privadas

Participacién porcentual

Corporacién Dic./79 Dic./80  Die./81 Mar./82 Jun./82  Sep./82 Dic,/82  Mar./88
R 6.4 69 67 69 7.2 7.8 1.7 - 68
2. 5.3 8.2 11.3 10.3 10.2 8.6 8.1 7.7
8 eieriinnnnn 73 6.9 7.4 86 81 6.6 6.4 68
4o, 10.6 106 8.9 9.6 9.4 10.0 104 10.5
B oenenanenn 7.6 87 9.9 10.0 10.4 10.9 111 ~ 10.6
6 errneninen 9.8  10.4 11.4 11.6 11.3 11.0 10.7 " 11.6
A 13.5  12.4 10.8 9.8 11.3 12.6 14.7 12.6
SR 20.15  17.9 17.7 14.9 16.8 17.4 17.1  18.2
9 i 19.40 18.0 167  14.3 153 151 13.8 152

Fuente: Anexo 6.

ANEXO 12

Efectos sobre las utilidades anie cambios en la composicién de las captaciones

(Valor sobre $ 100 captados)

Participacion de

lu, :Il:gms de 50% 60% 0% 80% 90%
Utilidades brutas ...... 4.855 5.000 5.155 5.300 5.455
INgresos ............. 32.235 32.210 32.185 32.160  32.135
De colocacién . ...... 30,700 30.630 30.560 30.490  30.420
Del encaje ......... 1.535 1.580 1.625 1.670 1.715
Egresos .....o.o...... 27.380 27.210 27.030 26.860 26.680
Por correccién .. ... 21,750 22,000 22,250 22.500  22.750
Por intereses ...... 5.630 5.210 4.780 4.360 3.930
Utilidades netas de im- l
puestos .............. 1.773 1.860 1.953 2.040 2.133
Encaje promedio ....... 6.970 7.176 7.382 7.598 7.794

Nota: De acuerdo con el ejercicio A. La Gnica simplificacién que se hizo fue considerar la tasa activa
promedio para los cdlculos de los ingresos por colocacién, y suponer que estos constituyen el .33 de los
recursos prestables. Adicionalmente, se supuso que la composicién relativa de los recursos captados dis-
tintos a las cuentas de ahorro, permanecia constante (54.49 para depésitos a 6 meses, 34.7% para
depésitos a 12 meses y 10.99% para depésitos ordinarios).
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA ABRIL 1984

ANEXO 13

Efectos de cambios en el encaje promedio sobre las utilidades (1)

(Por $ 100 captados)

Enca;e promedio

Tasa promedio de o ‘
colocacién (2) 6.0 7.0 8.0 .. 9.0 10 .

29 (iiiiienn, - 3.43 3.32 3.21 3.10 2.99
30 iniiiinn 4.38 4.27 4.16 4.06 3.94
Bl cvevinnnnnn 5.33 5.22 5.11 5.00 ; 4.89
32 ...l 6.28 6.17 6.06 5.95 5.84
33 i 7.23 7.12 7.01 6.90 ; 6.79

(1) Este ejercicio se hizo con base en el ejercicio A anteriormente presentado, con ligeras simplifi-
caciones y supuestos: la tasa pasiva promedio permanece a un nivel de 4.75, los ingresos por.encaje son
siempre el .22 del encaje promedio, y se suponen constantes tanto la composicién de la captaclbn como
de la colocacién ante cambios en las variables de politica. . -

(2) Calculada como el promedio de las tasas de colocacién promediadas por la participacién en la
cartera total de sus rubros respectivos.

ANEXO 14

Calidad de la cartera (1)

1979 1980 . 1981 1982
Collzsgirg%(i)én Dicbre. Junio Dicbre. Junio Dicbre. Junio Dicbre.
1..... .. 8.48 - 10.35 - 5.5b 22.60  11.88 18.10 16.93
2 ..., 3.83 5.45 7.20 11.10 16.76 17.30 20.11
3....... 2.45 13.03 1,63 3.50 3.06 3.00 44.27
4....... 11.49 15.15 19.96 13.00 9.89 8.50 11,22
;S 28.89 20.22 9.00 5.00 4.56 12.80 27.32
[ 6.16 9.31 4.80 3.80 5.03  5.60  7.08
Teeiene, 6.86 6.83 5.62 4.80 3.90 5.20 4.70
8 ...t 9.72 9.89 8.66 6.70 8.68 ~ 8.20 6.82
L SRR —_ 18.69 19.40 17.60 21.85 18.80 23.10
Central . 13.32 14.84 13.25 4.70 4.62 6.40 6.99
Total ... - 10.13 12.37 9.49 - - 9.20 9.02 10.4 16.86

(1) Como indicador se utilizé: Deudas de dudoso recaudo + Cartera vencida de lento recaudo
Total préstamos y descuentos

Fuente: Balances CAYV,
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