
PROLOGO

El presente numero de la revista Ensayos sobre Polltica Economica 

estd dedicado, como se habia anunciado con anterioridad, a difundir lus 

restantes trabajos que sobre el sistema financiero, ha elaborado el De­
part amen to de Investigaciones Economicas del Banco dc la Republica, 

con el proposito de contnbuir a un mayor conocimiento de las caractens- 

ticas de dicho sector y de facilitar el diagnostico y la correccion de los 

problemas que lo han aquajado en los ultimos anos.

A raiz de la c?isis fmanciera de 1982 se hizo evidente que las insti- 

tuciones del sistema, no solo presentaban desequilibrios generados cv el 

manejo poco ortodoxo de algunos de sus administradnres, sino que eran 

objeto, a la vez, de problemas estructurales derivados de sit crecimiento 

desordenado, durante las ultimas decadas, los cuales habrian de reflejarse 

al interior de algunas entidades, impidiendoles enfrentar la coyuntura re- 

cesiva por la que atraviesa la economia en la actualidad.

Las monografias publicadas en esta revista, constituyen un esfuerzo 

en la identificacion de los fadores estructurales y economicos que han 

aumentado la fragilidad del sistema. Mediante el andlisis de aspectos 

tales como la propiedad, capitalizacion, espccializacidn y rentabili- 

dad de los diversos intermediaries y del estudio de la interaccion entre 

los mismos, se pretends profundizar en el conocimiento de los fadores 

que determinan el funcionamiento de las instituciones financier as. Elio, 

con el objeto de que una politica que busque alterar cstas variables, pv.eda 

tener una base de informacion completa y permita analizar los efectos 

que tendnan posibles modificaciones legates.

El trabajo de la doctora Patricia Correa analiza los determinqntes de 

la rentabilidad de las corporaciones de ahorro y vivienda, las caracteristi-
de capitalizacion y los efectos que sobre estos puede traercas de su proceso

la democratizacion propuesta en la reforma financiera. En cuanto a las 

corporaciones financieras, el doctor Humberto Mora profundiza en el es­
tudio de estas instituciones que, dada la heterogeneidad de sus caracte- 

risticas, presentan comportamientos bastante disimiles en lo que respec- 

ta a las variables analizadas. Por ultimo, en lo que se refiere .a las
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companias de financiamiento comercial, el doctor Sergio Clavijo justified 

la existencia de dichas entidades desde el punto de vista de su funcidn 

como proveedoras de credito de corto plazo para el consumo de bienes 

semidurables y estudia, la viabilidad de las mismas en cuanto a sw renta- 

bilidad relativa y el riesgo implicito en sus operaciones.

Especializacion

U710 de los puntos que ha conducido a mayor debate respecto a la 

reorganizacidn futura del sistema financiero es la estructura bajo la cual 

deben funcionar sus institucioyies; las alternativas posibles se han agrupado 

alrededor de dos esquemas extremos, por lo demos bastante conocidos, 

como son la banco multiple y la especializada. Los argumentos genevales 

que sustentan la escogencia de este ultimo sistema estdn consignados en 

un numero anterior de esta revista (1). La canalizacidn de credito haem 

constmcccion de vivienda en el caso de las CAV, el credito de fomento de 

mediano y largo plazo a traves de las corporaciones financieras, el credito 

de corto plazo para la adquisicioyi de bienes semidurables por medio de las 

CFG, se justifica plenamente por la importayicia macroeconomica de di- 

chos sectores y el tamarw del mercado que deben atender. De esta 

forma y dado que constituyen segmentos bastante diferenciados en 

terminos de la actividad que estdn destinados a apoyar mediante el 

suministro de credito, la existencia de estos tres tipos de interme- 

diarios resulta indispensable para el logro de una mayor eficiencia en 

la canalizacidn de recursos hacia las mismas. Desde luego, se necesita co- 

rregir las desviaciones de su funcidn bdsica que presentan algunas insti- 

tuciones del sistema, convirtiendolas ya sea en otro tipo de intermediario, 
o dotdndolas de instrumentos que ofrezean las suficientes garantlas para 

permitirles intermediar determinado tipo de recursos.

a.

b. Rentabilidad

La viabilidad de la especializacion se confirma cuando se estudia la 

rentabilidad relativa de los intermediarios. A pesar de existir diferencias 

entre los indicadores analizados, se observa que la asignacibn de funciones 

especificas por grupos de instituciones no representa un impedimento para 

que la actividad- financiera sea rentable. En efecto, al analizar el compor- 

tamiento de las corporaciones de ahorro y vivienda la economista Patri­
cia Correa encuentra que, ami cuando estas presentan la menor rentabi­
lidad desde el punto de vista del indicador del margen de intermediacibn 

y rendimiento de los activos productivos (debido principalmente, a la exis­
tencia de controles sobre las tasas de interes pasivas y activas que deter-

(1) Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Economicas 

yos sobre Polftlca Economica”.
“Ensa-

vm



■minan el margen de rentabilidad), residtan ser las mas rcntables cuando 

se considera la utihdad par unidad de capital invertido. Esta ultimo obe- 

dece, segun la autora, a diversas razones: a) 

netas de costas administrativos, son mayores en las CAY, pues sus costos 

medios no financieros son sustancialmente 

nes como los bancos; b) presentan 

respecto al resto del sistema financicro 

garantias reales y de menor riesgo implicito 

hace que la relacidn utilidades capital sea mayor.

En cuanto a las corporaciones fhiancieras, estas se clasifican en el 

trabajo del economista Humberto Mora en tres gntpos diferentes, de 

acuerdo con el grado en que se han aproximado estas entidades al cumpli- 

■miento de sus objetivos de fomenta y cvnsiderando otras variables rela- 

cionadas bdsicamente con el tamano de las mismas. El autor demuestra 

que la rentabilidad patrimonial de las corporaciones pertenecientcs al 

primer grupo es, en general, mas alia que la de los atros dos grupns, oricn- 

tados especialmente al crcdito de corto plazo, aun cuando cl nivel del con- 

junto disminuye durante el periodo de la crisis.

Para explicar las difercncias aitrc gntpos, cn lo que respecta al nivel 

de la rentabilidad en un momenta dado y a sit evolucion a lo largo del tiem- 

po, Mora utilize variables relacionadas con la cstructura ope,rativa (tales 

como participacion de los creditos dc mediant) y largo plazo, inversiones 

de capital, etc., dentro del total de actividad.es), asi como con la cstructura 

de propiedad y la pardon del mercado que controlan estas entidades.

se observa que las utilidades,

menor es que los de institucio- 

una menor relacion capital/pasivos 

explicable par la existencia de 

en sit. operacion, lo cttal

Desde el punto de vista de la estructura operativa, encontro que la 

mayor rentabilidad no corresponde a las corporaciones de fomento. Ade- 

mds, en lo que se refiere al control del mercado, aun cuando este grupo dc
la totalidad de la oferta de servicios cspecializa-

margenes de. intermedia-
los de las otras corporaciones orientadas al credito de

corporaciones controla casi 

dos de fomento, observa que ello no sc traducia en
cion superwres a
corto plazo. Obviumente, ello se relaciona con el cumplimiento de las coyi- 

diciones sobre tasas de interes y mdrgenes de redescuento, fijados por el
de fomento. Sin embargo, el autor 

>r la vinculacwn a los grupos eco-
Banco de la Republica para los rccursos 

identified que la rentabilidad mejora pv 

nomicos de estas intermediaries. En este esquema dc funcionamiento re­
de intermediacion mas re-sulta compatible la operacion con mdrgenes 

ducidos y la maximizacion d,e beneficios del grupo. En efccio, a parti) dc 

una muestra que incluye seis de las siete corporaciones que pueden cla- 

sificarse como entidades de fomento, encontro que para todas ellas exists 

al menos un grupo ecunomico que posee mas del 2/ c/n de las acciones. Ade- 

mds para aquellas entidades que estdn mds controladas por un solo giupo 

econdmico, el margen de intermediacion es mds reducido que el pi omedio
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de entidades sernejantes, aim si controlan una parte vmportante del mer- 

cado de servicios especializados de fomenta. Elio sugiere qve, en este caso, 

las beneficios de la actividad de intermcdiacidn son, en buena parte, per- 

cibidos par los grupos economicos beneficiaries de esos servicios. Asi, aun 

si la rentabilidad qne finalmente corresponde a estos ivtermediarios fuese 

menor a la de otras entidades financieras, los grupos contivuarian tenien- 

do un inter as economico par mantener estas entidades. El hecho es qne 

finalmente, dichas entidades no resultaron siendo las mcnos rentables.

El autor logro cstablecer que la mayor rentabilidad patrimonial ob- 

servada para este grupo de corporaciones de fomento, en el periodo con- 

siderado, resultaba principahnente de las ntilidades originadas en opera- 

ciones tales como arrendamientos, venta dc valores mobiliarios e inmueblcs, 

e inversiones en el exterior.

Por otra parte, se encontro que en el caso de las corporaciones que se 

orientan principalmente al credito de corto plazo, el control del mcrcado 

si era un elemento que afectaba la rentabilidad. de estas entidades, a tra- 

ves de los mayores mdrgenes entre precios activos y pasivos. El auge que 

experimental'on las corporaciones mas grandes de este tipo, al iniciarse 

la fase descendente del ciclo economico, se basal)a precisamente en su 

capacidad para fijar los precios a que colocaban los recursos entre las 

empresas del sector industrial, principalmente.

En el estudio de Clavijo, la rentabilidad global de las compamas de 

financiamiento comercial resulto muy similar a la de otros intermediaries 

financicros, al menos antes de la ciisis de 1982. Aunque el margen de in­
termediation, neto de impuestos, era superior al de otros intermediaries, 

al tomarse en cuenta el bajo volumen de recursos que podian intermediar 

(dado un Umite mdximo de 10 a 1 entre sus pasivos y capital), su renta­
bilidad global se equiparaba a la del resto del sistema financiero.

En general, los trabajos analizados muestran que existen relaciones 

cercanas entre el ciclo de la actividad economica y el comportamiento de 

las utilidades de los intermediaries. Adicionahnente, determinan el efeclo 

que tienen otros factores como la estructura de propiedad y las caracte- 

risticas operativas de los mismos sobre la evolution de la rentabilidad.

Capitalizacionc.

En cuanto a la dindmica del proceso de capitalizacidn del sistema, las 

investigaciones realizadas demuestran que existen tres determinantes im- 

portantes de la misma - por una parte, la evolucidn de la actividad econ6- 

mica agregada, dado su efecto sobre las utilidades y sobre las expectativas 

que se crean acerca del comportamiento de estas y de las captaciones. En
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segundo lugar, el grado de concentration que prescnta la propiedad de las 

entidades en cnesti&n. Finahnevte, la eficiencia y estructura de costos 

dcterminan, igualmcntc, el comportamicnto de las idilidades.

()bviame7itc, la regulation existente respecto 

pasivos determina diferencias en cl ?iivel de capitalization (nitre interme­
diaries. Ev efecto covio demuestra la- doctora. Patricia Correa en su traba jo, 

las corporaciones de ahorro y vivienda son, en terminos absolutes, el inter- 

meddario mas dcscapitalizado ya que poseen la relation capital pasivos 

mas baja del sistema. Sen embargo, el ritnno de crecimiento del capital 

real, sin considerar las valorizaciones, 

flation. For otra parte, esta autora obscrva que, 

yoria de institucioncs y firmas de nuestra cconomia, la emision de occiones 

es todavia una via importantc de capitalization frente a la altcrnativa do 

la retention de utiiidades. Pin embargo, la valorization de actives (bienes 

razees en este case), se cstd eonvirtiendo en la principal y mas rentable 

fuente de aumento del patrimonio, con lo cual es posible que la capitaliza­
tion real sc erosione cn el largo plazo.

En cuanto a las corporaciones financieras, Humberto Mora demues- 

tra que las condiciones generalcs de la cconomia han afectado en forma 

diferente los distintos grupos de corporaciones. Es asi coma en 1!)81, el 

capital y rcserva legal de las corporaciones que mas se alejan de los obje- 

tivos de foznento, credo considerablemente en terminos reales. En este 

gmpot la capitalization se realize combinando la retention de utiiidades 

(reserva legal) y el aumento del capital propiamente dicho. For el con- 

trario, en el caso de las corporaciones mas especializadas, una mayor pro­
portion del capital nuevo, corresponde a reservas constituidas sobre uti­
iidades retenidas. Vale la pena tener en cucnta que cn este gru.po se pre- 

sentan las tasas mas altos de concentration de la propiedad en conglome- 

rados economicos, lo cual llama la atencion sobre los mecanismos que estos 

utilizan para mantener el control sobre las entzdadcs.

que

a la relation capital

supera cn promedio la tasa de in-
en contraste con la ma-

En lo que respecta a las companias de financiamiento comercial, Gla­
de mantener una relation de 10 a 1 entre susvijo afirma, que la exigencia 

pasivos y capital, dado el mayor riesgo relativo que asignan las auto- 

ridades a la operation de estas institucioncs, les exigio a las mismas, de­
capitalization para poder incrementar su participation en el mer-

siempre se hizo de manera
var su
cado. No obstante, dicha capitalizacwn no 

apropiada puesto que tuvo lugar un proceso de piramidaewn de capitales 

a traves de numerosas companias de inversion.

Los autores enfatizan en la necesidad de fomentar la capitalizacibn 

utihzando medidas que garanticen un crecimiento real deldel sistema,
patrimonio del niisrao. Para ello pvoponen limitar el porcentaje de capita­
lization a traves de valorizaciones y conservar hasta donde sea posible
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las relaciones de solveucia existentes en la actualidad, de tal forma que 

no se alteren drdsticamente las condiciones de rentabilidad de capital, ya 

que estas juegan un papcl clave en el proceso de capitalizacion.

En sintesis, los trabajos presentados en esta revista constituyen un 

aporte y a la vez, un respaldo para la estrategia propuesta en el proyecto 

de reforma financiera. En cfecto, dada la ev id end a de que la estmcbura 

de concentracion de la propiedad conduce a limitar la capitalizacidn, via 

emision de acciones, la puesta en prdctica del proceso de, dcmocratizacion 

planteada en el anteproyecto de la mencionada reforma, permitiria agili- 

zar el crecimiento del patrimonio de la misma. Igualmentc, los autores 

demuestran que desde el punto de vista de la estrvctura de rentabilidad 

resulta perfectamente viable el mantener un esquema de. entidades espe- 

cializadas. Es precise tener en cuenta que los resultados corresponden al 

funcionamiento que estos intermediarios han mostrado bajo un esquema 

de grupos economicos. Adicionalmente, a traves del andlisis de la estruc- 

tura de propiedad de las entidades financieras, estos trabajos aportan ba­
ses para entender las causas de ciertos procesos, como la progresiva des- 

capitalizacion del sistema, y formular medidas adecuadas para regularlos.

Al comprobar la incidencia de la concentracion de la propiedad cn as- 

pectos tales como la rentabilidad y capitalizacion de las empresas, se hace 

evidente la necesidad de democratizar el capital del sistema, de tal manera 

qxie sea posible convertirlo en un sector lo suficientemente solido y atrac- 

tivo para potenciales inversionistas en el mismo.

De esta forma, el Depavtamento de Investigaciones Economicas es- 

pera haber contribv.ido con trabajos novedosos al estudio del funciona­
miento del sistema financiero colombiano, siguiendo el esquema de banca 

especializada. adoptado en el pasado. Con ello, confiavws haber realizado 

avances de importancia en la idcntificacion de los factores estructurales y 

economicos que han constituido elementos de fragilidad del sistema tradu- 

ciendose en obstdculos a un mayor crecimiento y ef iciencia en la asignacion 

de los recursos de capital en la economia. A la superacion de estas f alias 

estuvo orientada buena parte de la labor de la Comisi&n de Reforma del 

Sistema Financiero.

Francisco J. Ortega A.
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