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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA
COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL

Olver Luis Bernal*

| — INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto mostrar la evolucidn de las operaciones activas y pasivas de
las Compafiias de Financiamiento Comercial (CFC), en el periodo 1978-1980, asi como de presen-
tar la magnitud de las mismas frente a las del sistema bancario, el sistema financiero en general y al-
gunos agregados monetarios.

CREACION DE LAS CFC

. . Con sede en
Nuamero de entidades

Afo constituidas Bogota Otra ciudad
1974 . . 10 9 1 (Bucaramanga)
1975 . 2 1 1 (Cali)
1976, . 4 3 1 (Medellin)
1977 7 5 2 (Medellin)
1978 . . 1 10 1 (Medellin)
1979, . 5 4 1 (Cartagena)
Total ... ... .. 39 32 7

Fuente: Superintendencia Bancaria.

En virtud del Decreto 1970 de 1979 el gobierno nacional modifica el régimen juridico de las acti-
vidades de intermediacion financiera y establece que en adelante se denominaran ‘‘Compafiias de
Financiamiento Comercial’’ las personas.juridicas que hasta la fecha de expedicion del mencionado
decreto funcionaban de acuerdo con los Decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974 vy, “’las que en
adelante se constituyan con el objeto de manejar, aprovechar e invertir fondos provenientes del
ahorro privado, mediante la captacion de dinero o valores del pablico, a titulo de préstamo, depodsito

o cualquier forma de crédito’’.

En la actualidad se cuenta con 39 compafias de financiamiento comercial. Sin embargo, vale la
pena mencionar que las cuatro compafiias mas grandes manejan mas del 50% de la actividad de es-
tas instituciones. Debe anotarse que con posterioridad al Decreto 1970 de 1979 reglamentario de
la actividad de las CFC no se han establecido nuevas instituciones. De otra parte, la actividad de es-
tas companias se desarrolla fundamentaimente en Bogota, ya que soélo siete de las 39 compafiias
tienen su sede fuera de la capital asi: cuatro en Medellin, una en Cali, una en Bucaramanga y una en
Cartagena.

* Economista del Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco de la Republica. Junio 10 de 1981. El presente articulo
refleja los puntos de vista det autor y no representa necesariamente {a opinion del Banco de la Republica.
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il — OPERACIONES ACTIVAS

Los cuadros 1 y 3 presentan el activo de las compaiiias de financiamiento comercial, destacan-
dose el extraordinario crecimiento del total de activos durante 1980, el cual llegé a § 29.380 millo-
nes con aumento del 111.9% durante el afio. Este aumento es resultado de una parte de la evolu-
cién de todos los rubros del activo, y de otra de la incorporacion al balance de las denominadas ven-
tas de cartera (1). Sin embargo, las inversiones obligatorias, se reducen en 1980 enun 21.2%, por
efecto de la disminucién en el porcentaje de inversion forzosa de que son objeto las compaiiias de fi-
nanciamiento comercial, reduccion autorizada paralelamente con los encajes de los CDT de bancos
y corporaciones financieras.

CUADRO 1

Compaiias de financiamiento comercial: Activos

(Millones de pesos y porcentajes)

Dic. 1978 Dic. 1979 Var. Anual Dic. 1980 Var. Anual
Activos % %

Cajaybancos. .. ................. 246 423 72.0 1.098 : 159.6
Inversiones . . . ............ . ...... 2.126 3.492 64.3 5.018 . 43.7
Obligatorias . . . ... .............. 1.584 2.528 59.6 1.991 To-21.2
Voluntarias . . ... ............... 542 964 77.9 3.027 214.0
Cartera . . ................. .. ... 6.936 7.876 13.6 15.616 98.3
Carteravendida. . .. .............. ——— e 5.127 [
Dudoso recaudo. . ... . ... e 28 68 142.9 204 200.0
Otros activos. . .. ................ 1.340 2.005 49.6 2.137 15.6
Total ... ... ... ... . 10.676 13.864 299 29.380 111.9

Fuente: Superintendencia Bancaria.

El activo, caja y bancos se presenta como uno de los rubros mas dinamicos del balance de las
compaifias de financiamiento comercial, al presentar crecimientos anuales de 72.0% y 159.6%
para 1979y 1980, respectivamente, determinando asi que su participacién en el total del activo
pasede 2.3% en 1978 a 3.7% en 1980. Esto nos muestra un incremento de las necesidades de li-
quidez de estos intermediarios, secuela del incremento en sus operaciones y posiblemente de la
mayor liquidez que debieron haber otorgado a sus captaciones. Debe recordarse que las CFC estan
sujetas a mantener como minimo el 1% de sus captaciones como efectivo en'caja 0 depdbsitos en
bancos.

————

(1) Segun lo dispuesto por el Decrete 2510 de 1980.
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El rubro inversiones es el que mayores cambios registra, respecto a su participacion dentro del to-
tal de activos, resultado de las modificaciones del porcentaje de inversion obligatoria. Dicha inver-
sién forzosa es un porcentaje sobre las captaciones, y, por ende, se puede asimilar a un encaje. En
la actualidad, el porcentaje de inversion es del 10%, igual al encaje de CDT de bancos y corpora-

ciones financieras.

La participacion de las inversiones obligatorias en el total de activos pasa de 14.8% en 1978 a
18.2% en 1979, afio en que el coeficiente de inversién llegé al nivel méas elevado, 25%. Para
1980 el porcentaje de inversién obligatoria se reduce al 10% y su participacion desciende a 6.8%

de los activos totales.

El total de préstamaos y descuentos crece durante 1979 sélo el 1 3.6% y su participacion en el to-
tal de activos desciende de 65.0%, en 1978, a 56.8%, al finalizar 1979; reflejo éste del incremen-
to en las inversiones obligatorias y la posible contabilizacién de operaciones por fuera del balance.
Para 1980 ia carterallega a $ 15.616 millones, con un aumento en el afio de 98.3% vy su participa-
tion en el total del activo se sitla en 53.2%.

La cartera segun destino econdmico del CFC esta dirigida fundamentalmente al comercio y la in-
dustria, sectores éstos que participan en 1980 con el 46.3% y 28.0% respectivamente, mientras
el sector agropecuario apenas recibié el 2.1% de los créditos de estas instituciones y la construc-
cién el 5.9% (Véase cuadro 2).

CUADRO 2

Cartera por destino econémico

{Participaciéon porcentual)

Afo Agropecuario Comercio Industria Construccién Otros
1978 e 0.4 36.6 241 4.2 34.7
1979, ... ... 0.7 40.0 26.0 4. 29.2
1980.. ... ... 2.1 46.3 28.0 5.9 17.7

Nota: Incluye ventas de cartera.

Respecto a las operaciones de crédito, vale la pena mencionar que las ventas de cartera al finali-
zar 1980 ascendian a $ 5.127 millones, con una participacién dentro del total del activo de 17.5%
que sumada a la participacion de la cartera nos daria que e} tota! de crédito a las CFC alcanza un
70.7 % de participacion en las operaciones activas. Para 1979 las CFC no registran operaciones de
venta de cartera, sin embargo, es presumible que si existieran, ya que este tipo de operaciones se

presenta desde ese afo en otros intermediarios financieros.
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CUADRO 3
Compaiiias de financiamiento comercial:

Activos, composicién porcentual

{Porcentajes)

Activos Dic. 1978 Dic. 1979 Dic. 1980

Caja. .. ... ... R 2.3 3 3.7
Inversiones . ... . ... ... 19.9 25.2 17.1

Obligatorias . . . ............ B 14.8 18.2 6.8

Voluntarias . . . . . e 5.1 7.0 10.3
Cartera . .. ........... ... ...... B 65.0 56.8 53.2
Cartera vendida. . .. ..... ..... ... ... .......... —_ - 17.5
Dudoso recaudo . . e e . 0.3 0.5 0.7
Otros activos. . . .. ................... R 12.6 145 7.9
Total . ... e 100.0 100.0 100.0

Fuente: Superintendencia Bancaria

Las deudas de dudoso recaudo presentan un aumento permanente, superior al desarrollo del total
de activos y al total de cartera, lo cual podria llegar a ser inconveniente para estas instituciones. Sin
embargo, en la medida en que las mismas sdélo se aproximan al 1% del total de la cartera, se puede

pensar que su nivel en la actualidad no es preocupante.

Il — OPERACIONES PASIVAS

El principal rubro del pasivo lo constituye la captacidn de recursos a través de documentos y obli-
gaciones por pagar, superando el 70% del total de las operaciones pasivas para los afios de 1978 y
1978. En 1980 representa el 63.9% vy se situa en § 18.774 millones, con un aumento anual de
92.7%.

Una fuente adicional de recursos, durante 1980, la constituy6 la venta de cartera que represen-
taba al finalizar dicho aflo el 17.8% del total del pasivo, o sea $ 5.224 millones, determinando de
esta forma que el total de captaciones del publico supere el 80% del total de pasivos.

El capital pagado v la reserva legal ascienden, para 1980, a $ 2.631 millones y $ 143 millones,
respectivamente. Notese que el capital pagado y la reserva legal de estas compafiias mantienen, en
términos generales, su participacion en el total de pasivos, observandose una leve disminucién para
1980. Sin embargo, como durante 1380 no se registra creacion de ninguna nueva compaiiia de fi-
nanciamiento comercial, el aumento del capital para este afio deben entenderse como capitaliza-
cion efectiva de estas entidades, y por lo tanto, como un fortalecimiento de las mismas. Por el

contrario, en el pasado buena parte de los incrementos respondia a la creacion de nuevas CFC.
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CUADRO 4

Compaiiias de financiamiento comercial: Pasivos

{Millones de pesos y porcentajes)

Pasivos Dic. 1978 Dic. 1979 Var. anual Dic. 1980 Var. anual
% %

Documentos por pagar. . .. .......... 7.470 9.743 30.4 18.774 92.7
Carteravendida. . ....... ... .. ... - I N 5.244 (.
Otros pasivos. . .. ................ 1.969 2.202 118 2.201

Capital pagado........... A 1.070 1.653 54.5 2.631 59.2
Reserva legal. .. ... ....... ... .. 25 53 112.0 143 169.8
Utilidades . . .. ..... ... ........ 142 213 50.0 407 91.1
Total . ... ... ... ... ... 10.676 13.864 29.9 29.380 111.9

Fuente: Superintendencia Bancaria.

Vale la pena mencionar que las CFC estan obligadas a mantener una relacién de capital y reservas

respecto a sus pasivos para con el publico de 1 a 10 a la cual se estd dando el debido cumplimiento.

Las utilidades mantienen su participacion respecto a los pasivos totales, sin embargo, las mismas
medidas con relacién al capital y la reserva iegal muestran un ligero crecimiento durante 1980 al lle-
gar a un coeficiente, utilidades sobre capital y reservas, de 14.7% superior al registrado en 1979

de 12.2% (Véase cuadro 5).

CUADRO 5

Compaiiias de financiamiento comercial:

Pasivos, composicion porcentual

{Porcentajes)

Pasivos Dic. 1978 Dic. 1979 Dic. 1980
Documentos por pagar. . . . ....... A . 70.0 70.3 63.9
Cartera vendida. . ... . ..... . L - N 17.8
Otros pasivos. . .. ......... 48.4 16.9 7.5
Capital pagado. . . .. .. ... F 10.0 1.9 9.0
Reserva legal. . .. .. ........ ... .. .. .. . 0.2 0.4 0.5
Utilidades . . .. .. .. FE 1.3 1.5 1.4
Total ... . ... . 100.0 100.0 100.0

Fuente: Superintendencia 8ancaria.
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IV — LAS COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL, LA BANCA COMERCIAL,
EL SISTEMA FINANCIERO Y LOS AGREGADOS MONETARIOS

En la medida que las operaciones de estas compafiias, en su parte activa, se asimilan mas a la ac-
tividad propia de los bancos comerciales resulta interesante cuantificar el tamafio de las compafias
de financiamiento comercial respecto de la banca comercial. El cuadro 6 nos muestra cOmo estas
compahdias han venido creciendo a un ritmo superior al de la banca, dando como resultado que los
diferentes coeficientes muestren una tendencia al alza, la cual, sorprendentemente, se acentua du-
rante 1980, afo para el cual la relacidn de activos totales llega a 7.0%, la de carteraa 10.4% (esto
sin considerar la cartera vendida) y a 13.B% incluyendo esta ultima. Entretanto las captaciones lle-
gan a 8.5%, sin involucrar tas ventas de cartera y a 10.9% agregando éstas.

En resumen pademos afirmar que Ja magnitud de las operaciones de las companias de finan-
ciamiento comercial ascendia al finalizar 1980 al 10% de la actividad de la banca comercial.

CUADRO 6
Bancos comerciales y compaiiias de financiamiento comercial:

Activos totales, cartera y captaciones

(Relaciones porcentuales)

Relaciones* 1978 1979 1980
Activos totales. . .. ... . ............ e ....... 49 4.8 7.0
Cartera e ... 8 8.2 10.4
(13.8)
Captaciones (1) . . ... .. FE . ... 6.5 74 8.5
(10.9)

* Definidas como el valor en compafias de financiamiento comercial, dividido por el correspondiente valor en bancos comerciales,
por ciento.

{1) Incluye para compafias de financiamiento comercial los documentos por pagar y para bancos comerciales depdsitos en cuen-
ta corriente, depositos de ahorro y certificados de deposito a término.

Nota: Las cifras entre paréntesis incluyen las ventas de cartera de las compafiias de financiamiento comercial.

Fuente: Superintendencia Bancaria y balances consolidados.

Dado que los recursos del sistema financiero estdn fundamentalmente dados por captaciones de
muy corto plazo, es conveniente observar el peso relativo de las CFC respecto de aquel; en él en-
contramos que la importancia relativa de las companias de financiamiento comercial viene en
aumento tal como lo muestra el cuadro 7. En efecto, la captacién de recursos de la CFC en 1980,
llega a un nivel superior al 5% de las captaciones del sistema financiero, sin incluir las ventas de
cartera, y de 6.7% incluyéndolas. Esto equivale a decir que la captacion de estas compafiias es de

un nivel similar al de las corporaciones financieras a través de depdsitos a término.

La Tabla siguiente nos permite comparar ias caracteristicas del instrumento de captacion de las
CFC respecto a los CDTde bancos y corporaciones, ya que los mismos son en la practica muy simi-

lares.
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Tabla comparativa de captacién: Normas vigentes

CcDT CcbT
Caracteristicas Bancos Corporaciones Documentos por pagar
financieras CFC
1. Plazo minimo. . ... ......... 3 meses 3 meses 3 meses desde sep. 18 de
1980
2. Liquidez
a) Primaria. . .............. Solo al vencimiento Es posible antes de su Es posible antes de su-
vencimiento vencimiento
b} Secundaria. . ... ........ . Nominativos Negociables Negociables
Negociables
3. Cuantiaminima. .. ........ . $20.000 No especificada No especificada
4. Tasa de interés
a} Activas o de colocacién. . . . . Libre* Libre* Libre*
b) Pasivas o de captacién. . . . . . Libre* Libre* Libre*
S. Encaje. .................. 10% 10% 1% y 10%**
6. Tributaria. . . .............. Retencién para intereses su-
periores a § 1.500 mensual Iguala a bancos Puede no causar retencién si
la operacién se hace con un
titulo con descuento.
7. Captacién .
(Dic. 80 Mill. 8)}. ........... 51.208 18.722 18.774

* Fijada por pacto entre {os intermediarios.

** Inversién obligatoria.

De las diferentes caracteristicas merecen la atencion el plazo minimo la liquidez primaria y la tri-
butaria. La primera en la actualidad es igua! para los tres instrumentos, sin embargo, con anteriori-
dad a septiembre de 1980, las CFC podiarr realizar operaciones sin sujeciéon a ningin plazo.

La liquidez primaria para los bancos sélo es posible al vencimiento del titulo, mientras para las
CFC la redencion puede darse antes de la maduracion. En cuanto al aspecto tributario, las CFC
pueden obviar la retencidn en la fuente al poder realizar operaciones con descuento, constituyéndo-
se esto en un atractivo de orden impositivo ya que se hace factible la evasion.

CUADRO 7

Sistema financiero* y compaiiias de financiamiento comercial:
Activos totales, cartera y captaciones

(Relaciones Porcentuales)

Relaciones (1) 1978 1979 1980

Activos 10tales. . ... ... 2.7 2.7 4.0
Cartera . . .. .. 3.6 3.5 4.6
(6.1)

Captaciones (2). . . ... .. . ... 3.9 4.1 5.2
(6.7)

* Incluye: bancos comerciales, Caja Agraria, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y Banco Central Hipo-
tecario.

(1) Definidas como el valor en compaiiias de financiamiento comercial, dividido por el correspondiente valor en el sistema finan-
ciero por ciento.

{2} Incluye: para las compaiiias de financiamiento comercial los documentos por pagar y para el sistema financiero: depésitos en
cuenta corriente, depositos de ahorro, certificados de depésito a término en bancos y corporaciones financieras, dep6sitos en las
corporaciones de ahorro y vivienda y cédulas hipotecarias del BCH.

Nota: Las cifras en paréntesis incluyen las ventas de cartera de las compafiias de financiamiento comercial.

Fuente: Calculos del Departamento de Investigaciones Econémicas.
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Por Gitimo, para comprender el tamano relativo de las companiias de financiamiento comercial se
establecieron 1as relaciones de activos totales y captaciones de estas companias con relacién al ta-
maho de la base monetaria, los medios de pago, la oferta monetaria ampliada y el ahorro financiero
(Ver cuadro 8).

Dichas relaciones permiten confirmar el desarrollo permanente de estas companias al ser todas
las relaciones crecientes y en especial durante 1980, cuando la relacién de captaciones, incluidas
las ventas de cartera asciende: con respecto a la base a 14.1%, aM; 11.1%, a M, 5.6% vy al
ahorro financiero a 8.3%. Vale la pena mencionar que las captaciones de las CFC equivalen al 50%
del valor de las operaciones del Banco de la Republica en el mercado monetario.

CUADRO 8

Agregados monetarios y compaiiias de financiamiento comercial

{Relaciones porcentuales)

1978 1979 1980
Activos totales a:
Base monetaria. . .. ......... ... ... ... 10.5 10.5 17.2
Medios de pago (M4). . ... ... .. ... .. 7.9 8.3 13.6
Oferta monetaria ampliada (Mo) . . ... . ... .. 4.5 4.7 6.9
Captaciones a:
Base monetaria. . . .. ...... .. ...... ... 7.4 7.4 11.0 (14.1)
Medios de pago (Mq). . ... ... ... ... . ... 5.5 5.8 8.7 (11.1)
Oferta monetaria ampliada (Mo) . . ... ... ... 3.2 3.3 4.4 { 5.6)
Ahorro financiero. . . . ... ... L L 5.2 5.4 6.5 { 8.3)

Nota: Las cifras entre paréntesis incluyen las ventas de cartera de las companias de financiamiento comercial. Fuente: Calculos del
Departamento de Investigaciones Econémicas.

V — CONCLUSIONES

Hasta 1979 se dio un considerable aumento en el nimero de CFC explicable, de una parte, por las
facilidades para su creacion y, de otra, como consecuencia del control a la expansion crediticia. Pa-
ra 1980, ya reglamentada la actividad de estas instituciones por el Decreto 1970 de 1979, no se
presenta creacion de nuevas CFC y por lo tanto el crecimiento de la actividad de las compafiias de
financiamiento pueden entenderse como un fortalecimiento y consolidaciéon de las mismas.

Las CFC muestran una considerable concentracién de su actividad en la capital del pais ya que de
las 39 compafiias existentes so6lo 7 registran su sede fuera de Bogota.

El crecimiento extraordinario de las CFC, durante 1980, puede ser explicado en parte por las ven-
tajas comparativas de los instrumentos de captacién de estas compariias respecto a los activos fi-
nancieros mas similares como son CDT de los bancos y corporaciones financieras.

En efecto, el plazo de maduracién de los documentos emitidos por la CFC hasta septiembre de
1980 no estaba sujeto a ningun limite. Sélo en virtud del Decreto 2510 de 1980 se les exige a las
CFC un plazo minimo de maduracién para sus captaciones de 90 dias.

De otra parte, los titulos emitidos por la CFC tienen la posibilidad de ser redimidos antes de su
vencimiento, mientras los CDT de bancos sélo pueden redimirse a su maduracién.

Por ultimo, las CFC pueden negociar titulos con descuento, los cuales no estan sujetos a la reten-
cién en la fuente, mientras los bancos estan obligados a efectuar retencion para el pago de impues-
tos, cuando los intereses son superiores a § 50 diarios.
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