
PROLOGO

La 11a mad a crisis financicra de .1082 ha dejado expericncids micy 
variadas con rclacion d\ sector financiero. Se ha visto que‘estax actividud 
prcsenlaha jirobkmas on materia dc control, de concentracion dc shs 
operacioncs de credito y deposito, y en cuanto a la seriedad de su mane jo. 
Pero, desde un panto de. vista mas amplio y dc alcance futuro, la^ prin­
cipal cnschanza quo nos ha de'jado c.sta tnrbulencia es la de toner que 
reconocer qnc no existe an conocimiento profunda de todas las caracteris- 
ticas propias y las formas de fancionamicnto de las instituciones finani- 
cicras; que, no se sabc, par ejonplo, quo explica las dccisiones que toman 

diferentes agcutes sabre credito, inversiones,'formas y costo de cap- 
tacion, distribuciou. de utilidades, etc., y quo aun en lo referente> a, la 
informacion cstadistica, quo tradicionahnente ha sido el campo mas desa- 
rrollado, se carr.cc de. la necesaria elabbracion y oportunidad. " 1 ■

Cun el fin de contribuir, a si sea niodestamente, al esfudio del fiihcio- 
namiento del sistema financiero y de prestarle vnq colaboracion tecnica 
a Ids trabajos dc la Comision de Reforma Financicra establecida'por el 
gobiernp cl aho pasado, el Departamcnto de Inyestigaciones Economicds 
del Banco de la Rcpublica ha concentrado su capacidad y esfuerzo enla 
claboracidn dc varies monografias sobre' problem as especificos'deV'sect'or 
financiero; ademds de realizar algv.n aporte a las discusioncs de da"'cbmi- 
sion, sc.'ha pretendido ofrecer con estas investigaciones las bases que 
permitan ver la factibilidad ecoyidniica- de las propuestas de la comision. 
El presente vohimen y el siguiente’de la revista “Ensayos sobre Politica 
Econdynica” estdn dedicados a la publicacion de estos trabajos y tienen 
por objeto profundizar en el andlisis'de los principalcs temas de debate 
que surgieron a raiz deda crisis del aho pasado.

Las investigaciones de este ’mimero sc han orientado a presentar una 
explicacion economica de la crisis dec 1982 (Montenegro), y a analizdf 
unos'temas'especificos como el de la cspecializacion de las institiiciones 
que integrand sector (Martha' Lee); el de la estruettira de p fopiedad de 
hs 'intermediari.os y los'de democratizacion, rentabilidad y capitalizacidn 
(Lee'irHerrera). Adicionaimeiite, el presente volmnen-se enriquecejmuy 
espccidlmente con el trabajo ■ preparado por dos'r doctor es, JuanCdmilb 
Restrepo, Juan Guillermo Se,rna> Valencia y Manvel Gilberto Rosas'. Este
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cstudio de gran utihdad sobre la situacion del mere ado de acchmes, analiza 
los efectos que el prolongado periodo de ivflacion expenmentado por la 
economia colombiana representa para este jnercadn y par que cl funcia- 
namiento eficiente del mercado de capifalcs en indispensable para que la, 
capitalizaciou del sector financicro sea inablc.

La crisis de 1982 puedc considerarsc como la culminacian de las 
multiples desajustes quo vevia enfrentando ci sistema financicro en las 
ultimas dos decadas. Sit crecimicnto desordenado cn cuanto a tipo y 
numero de instituciones; el tamann dcsproporcionudanirntc grande del 
sector respecto de su solidez patrimonial; la coueentracion dc la propiedvd 
y las malas prdciicas en materia de creditn, dicron lugar a que las falias 
internas del sistevia sc manifestaran plcnanu ntc, al entrar la economia 
en-su ciclo recesivo. Ademds, las cnlidadcs <jui frncasaron y quo fuerov 
sometidas a procesos dc nacimializucidn o liiiuidacidn e.ran de. propiedud 
de unas pocas personas y presentaban, sin cxcepciou, manejos claramcnte 
■irregulares expresados en indices sorprendentes dc conccntracion de 
cartera por medio dc autoprestanws, falta dc dietrsificacion dc las fuentes 
de recursos, y, en general, malos manejos administrativos.

Aitnque el fenomeno tuvo un alcance limitado, desde el panto de vista 
de las entidades financieras ivtervenidas: dos buncos, dos corporaciones 
financieras y cinco companies de financiamievto comercial, fue lo suficicn- 
temente claro para evidenciar la fragilidad del sistema. Infnrtnnadamentc 
la endeble estructura finaneiera dc las empresas del sector no lui merecido 
toda la atencion quo ella rcquicre porque cl enfoque ulilizado, equivoca- 
damente a mi mo do de ver, sostiene que el problcma so dchio casi cxclu- 
sivamente a malos manejos. Sin duda las entidades intervenidas acusaban 
graves fallas administrativas, pero este argnmento no debc extenderse de 
una manera simplista al resto de las instituciones porque dificultana el 
estudio de todos los factorcs economicos que podrian aportar soluciones 
de fondo a futures problemas. Los elcmcnios. disponiblcs no son suficicntcs 
para dar plena claridad al fenomeno; para, sustentar cualquier plantea- 
miento respecto a las causas econdmicas dc lo ocurrido, distintas de las 
administrativos, hace falta tener un acervo de cunocimientos mas prof un­
dos sobre toda la actividad finaneiera. ■

El diagnostico inicial de la Comisinn de lie forma Finaneiera no se 
limitd exchcsivamente a proponer formulas sobre las causas directas de 
liquidacion de las entidades financieras que cerraron sus puertas el aiio 
pasado. En ese caso habria bastado con el estudio de ios tenias de control 
y vigilancia y el de la naturaleza juridica del servicio financiero. En 
cambio, la comisidn decidio abarcar el andlisis de los temas econdmicos 
de tipo estructural, en particular los . relacionados eon el papel de las 
instituciones financieras frente al proceso de desarrollo economico del 
pals; la conveniencia o no de oriental el ahorro a traves de empresas
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especializadas;' el-tamano y la dindmica que debewtener las institucioncs 
financieras para cumplir su. pap el adecuadamente; y tambien el campo 
mii,y amplio y delicado de la concentracion o dispersion de propiedad de 
las firmas y la- relacion que esta ultima pueda tener con la cdpitalizacion 
del sector y el tamano de los distintos intermediarios.

Al abarcar el estudio de todas estas materias, en vez de limitar su 
ca-mpo de accion a las irregularidades de manejo, la comision entendio a 
cabalidad la verdadera dimension del fendmeno. Naturalmente, este en- 
foque exigia mayor profundizacion sobre la naturaleza del problema y 
interrelaciones de los distintos fadores econdmicos que influyen .em la ma­
teria como los de, especializacidn, r.entabilidad, capitalizacidn y propiedad. 
Desde luego, con muchas limitaciones de orden tecnico, esto es lo que ha 
querido hacer el Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco 
de la Republica.

a) Causas de la crisis. El economista Armando Montenegro ha 
elaborado tin trabajo de gran utilidad para el entendimiento general - de 
lo ocurrido y la orientacidn de las decisiones futuras; su objeto se ha 
concentrado en explicar la forma edmo la evohocidn de la - economia y 
particularmente del ciclo .econdmico-afedan el sistema financiero. El 
autor afirma que “la crisis es el resnltado de la recesidn econdmica —que 
sigue a un periodo de bonanza que estiniulb-el crecimiento financiero— 
y que se ha manifestado en el deterioro generalizado de la solidez de los 
principdles intermediarios”. Elio debido a que los efedos de la depresidh 
ocurren con mayor intensidad cuando las entidades financieras son vul- 
nerables a causa de su baja capitalizacidn, de Id fuerte concentracidn del 
credito y de una elevada proporcidn de cartera con riesgo. Al emplear 
distintos formas de cuantificacidn se compmiebd que el periodo recesivo 
se ha traducido en reduccidn permanente de los indieddores de rentabu- 
lidad y en deterioro aun mayor de la calidad de la cartera de los inter­
mediarios. De ahi que tma de las conclusiones a ids cuales llega el autor 
sea la <ie que “el derrumbe” de las institucioncs cobijd solo a las mas 
vulnerabtes,' o: sea las descapit'alizadas y a aquellas cuyo manejo especu- 
lativo, por parte de los grupos a, los cuales pertenecian, hizo, crisis ante 
sucesqs econdmicos globales con directa influencia sobre el conjuhto de 
los intermediarios..

-■ b) Especializacidn-. El estudio de la doctora Martha Lee esta orien- 
tado especialmente a evaluar la viabilidad de las principales acciones que 
propone el proijecto de ley, elaborado por la. Comision de Reforma Finan- 
ciera. En prinier-lugar, ella prccisa el alcance del concepto .de especiali­
zacidn de los intermediarios financieros if rente a la conocida controversia 
entre el esquema de-banca multiple o banca.universal y el de la'banca espe- 
cializada. Despues de estudiar las caracteiisticas de los dos esqnemas de 
organizacidn financiera y compararlos. con las necesidades especificas

las
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de la economic, en la 'actualidad, concluye'que dada la ndturaleza del pro- 
ceso de desarrollo que experimenta Colombia, el pais necesita contar siem- 
pre con instrumentos de orientacion del ahorro y que 'Id especializacion de 
los intei'mediarios resulta una condicion importante para este proposito.

El desarrollo economico requiere de la definicion de pHoridades y de 
td escogencia' de sectores con determinadas caracteristicas en materia 
de empleo, utilizacion de recursos disponibles"; aporte al comercio exterior, 
etc., para darles prelacion en la obtencion de fondos. La existencia de 
instituciones financieras especializadas garantiza tanto un cbnocimiento 
acertado de las condiciones y las formas de financiamiento de cada uno 
de los sectores en cuestidn, como' el flujo de recursos hacia actividades 
que no serian atendidas adeciiadamente bajo otras modalidades institu- 
cionales. En efecto, en un esquema de'banca universal, considerobciones 
de cardcter empresarial conducirian a que algunos sectores, por ejemplo, 
agricolai no recibieran los fondos suficientes o con precios razonables, 
debido al riesgo implicito en las actiPidades que desempenan. -Por otra 
parte, la tendencia- a homogeneizar los mar genes d'e intermediacion en 
busca.de una mayor eficiencia en el manejo financiero impediria otorgar 
determiiiados incentives a algunas- actividades que, en razdn a sus carac­
teristicas, permitirian un tratamiento diferencial; tal es el caso por ejem­
plo de la adquisicion de vivienda; la cual, dados las garantias que ofrece 
a la entidad crediticia, justifica la aplicacion de m.drgenes de interme­
diacion inferiores, al igual que normas menos estrictas en cuaiito a en- 
cajes y relacion pasivos a~ capital. Por el contrario, el modelo de banca 
multiple no considta con los requerimientos de la economia en materia de 
asignacion de recursos ya que al interior del mismo se presentan conflictos 
de intereses dada la tendencia usual hacia el credito de corto plazo que 
obstaculiza la realizacion de operaciones de fomento.

El tamaho de las instituciones: y la generacion de economics de escala, 
son otros de los elementos determinantes del cpecimiento del sistemg. Sobre 
el particular demuestra que las instiUtciones especializadas pueden per- 
fectam.ente obtener rendimientos por este edneepto, ' como lo han experi- 
mentado. Ids corporaciones de ahorro y vivienda.^ Algo similar ocurre con 
la capacidad de los intermediaries para llevar a cabo una activa trans- 
fomnacidn de plazos entre ahorro y credito, compatible con la necesiddd 
de atender los mdyores requerimientos de findnciacion-de mediano y largo 
terming. En cuanto a la pbsibilidad de’movilizar recursos en un mercado 
integrado de ahorro, se observe que esta es por lo merios-igual para am- 
bos mecanismos mientras que el especializado evita • las imperfecciones 
que. se derivan de la falta de competitividadj tan comunes al sistema 
multiple. Desde luego, la autora precisa el alcance del concepto’-de es'pe- 
cializacidn, el cual no debe entehderse en un sentido extremo, aunqiie a 

quiera hacer- parecer como tal; es decir, en el trdbajo se aclaraveces se
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que Enun-sistema -de • banco, especializada, cn contraposition cdn el ’de 
banco, multiple, losnntermcdiarios estdn clasificados segun el-tipo de acti- 
vidades que' desempenan, tientro dc cviterios relativamente amplios que 
concuerdan-por- lo> general, condos' sectores economicos hacia los cuales 
dmgen su findntiacion. No se trata entonces, como' en algunos 
casosise lia tendido■ O'mtcrpretdr el concepto de especializacion, de la 
pi olifei acion de >entidades’para dtender cada tipo dc operation financiera; 
sino de la constitution de instituciones con un claro criterio economico 
de canalization de recursostiiacig'sectores-gue 'se consideran • prioritarios 
paia,Kel desarrollo . La-'banco,-,especializada-tiene, en vesumen,- unas 
claras ventajas sobre la banco-universal, principalmente porque reune Ids 
condiciones que requiere nuestra-. economia'.

c) Democratizacion y‘capitalization .> La principal falla estructural 
del sistema financier o' coidmbianb' es la~ elev'ada concentration de su pro- 
piedad. Los trabajos de Lee'ij Herrera' avanzanen la cuantificacion de 
este fenonieno y demuestfan' comq par medio' de'las inversibnes cruzados 
dentro del mis'mo sector financiero asi como 'par las interfelaciones con 
agentes economicos de fuera del sector se''estimuld lai concentration, una 
de cuyas implicdciones'mds'pibi'onitif es la -piramiddcion del capital y la 
formation de “grupos”

La concentration de la propiedad bancaria ha.tenido^numerosos .efec- 
tps .perjudicigles, entre otros.la desviacian dc recv.rsos^ crecliticios. hacia 
fines detiipo especuVdtivo, y ’para acrecentar la concentration','colocando 
en serids'peligros la estabilidad det sistema. Pefo lo'nids grpJpe de,todo 
ha sido la'bdja capitalization inducida por tal fenomenof corn'd lo prueban 
las investigaciones niencionadas. En efccto, el estudio cle Herrera muestra 
como la capitalization ha sidp fnuy''baja y'su nivti'se hu'reducido en 
terminos reales,''pues eii'el ultimo frienio la la'sa ‘de crccimienfo dniidV lid 
sidb solo des12% en tertiinds 'nominalesIgual situation se observ'd''siyl 
capital-y reserva dedos, buncos se-.comparan con dos .'.activqs totales del 
sistema, >en cuyo:caso-se-’-observa-una reduccion-de’6,3rfo en' 1979’a,:U,6c/o 
en 1982.

-La tesis expuesta^por los,dnvestigadores es la de que..la baja-capitOr- 
UzaciOn se debe en buena medida ada- alta concentration-deda'-propiedad 
de Ids interniediarios. *La yalidez 'de este rapnamiento'se 'apoya endel 
hechb de que'paref no ' expdnti:[:ei',cdntrpl 'de^lns^ tinpfesasdos''iadtmles 
propietdrios, no permiten, -que 'id action sep, econOinicanfente tatrqctiy,a, 
para lo .cual-procuran que,la distribuciOnude mtilidades sea redncida.y, en 
consecuencia; no mejor'e la-rentabilidad y- el -valor de Vas 'acci6nes\ ‘ Pbr 
consigwientef prefieren mds-bieh qile'ld capitalizaciOn de -Ids- cmpresds fel 
sector se' efectue, a bravestde la retention de uiilidades y JafconstituciOji 
de reservas . El llamadq/enOmerio 'del “d.esphme’’. ,del jpequenp^ accibnistg 
es un procedimiento queise origina -cn la concentration de la piopiedad .y.se
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manifiesta en una baja capitalization del sector en su conjunto. Herrera 
llega a la conclusion de que la concentration de la propiedad y la exis- 
tencia dc los llaviados grupos financieros han contribuido a la descapita- 
lizacion de la aclividad financiem. For lo tanto, el control de la concen- 
tracidn y los gmpos es indispensable para que sea- posible aumcntar la- 
base de capital, o sea para que el mediano y peqveno accionista puedan 
eventualmente contribuir a ampliar la base uccionaria dc las empresas 
del sector.

El Proyecto de Ley de Reforma Financicra establece. vnos mccanis- 
mos y unas metas en materia de democratization. El trabajn dc la doctora 
Martha Lee analiza la viabilidad economica de la democratization y en- 
cuentra que esta cs factible. El proyecto de ley desarrolla finvras nove- 
dosas para la regulation dc la propicdad, como es cl cuso dc la utilization 
del concepto dc “empresas cconomicamcnte vinculadas” y el dc “inver- 
sionistas simultdneos”. Estas ideas apoyadas con rccursos como los del 
Fondo de Democratization Bancaria, hacen factible y hast a atractiva la 
democratization de las empresas finoncicras y, lo que es 7n.ds import ante, 
permitirdn su mayor expansion y fortalccimicnto, porque con una base 
de propicdad mas amplia las posibilidudes de captation avmcntan. Es 
decir, la democratization no solamente cs viable como la mucstran cstos 
estudios sino que constitnye una condition yicccsaria para fomentar la 
capitalizacidn del sector.

d) Rentabilidad. For ultimo, se analiza el tenia de la rentabilidad 
de las instituciones financicras. Herrera cuantifica la forma como esta 
se ha venido reduciendo y la importancia que el ticlo economico tiene 
sobre dicha variable.

La rentabilidad se estudia a traves de un modelo que tiene en cuenta 
la conducta del empresario (relation de clientela) y la estructura del 
mercado (concentration) (1). Los resultados pueden observarse en el

(1) Un aporte de mucho intcres que hacc Herrera en su estudio es cl desarrollo 
del concepto de las relaeiones de clientela dentro de la actividad del sector hancario del 
pais. El autor describe como los bancos sc comportan en sus negocios dc captacion 
y de credito siguiendo los patrones caracteristicos de la relaeion de clientela porque 
“es necesario tener en cuenta que, por un lado, la informacion que poseen tanto el 
comprador de los servicios bancarios como el mismo banco no es perfecta y es costoso 
adquirirla, y por otro lado, que las transaccioncs que se realizan entre el cliente y el 
banco tienen un costo para ambas partes inyolueradas en la transaccion. Estos dos 
hechos traen como resultado que la curva dc demands que enfrenta el banco por sus 
servicios no sea perfectamcnte elastica, lo cual significa que la empresa no toma 
los precios como dados por el mercado, sino que tiene un determinado poder en la 
fijacion del precio de los servicios que ofrece. A1 mismo tiempo, el supuesto de infor­
macion incompleta y costosa involucra dentro del analisis la incertidumbre, situaciun 
en la cual los agentes economicos toman la mayor parte de sus decisiones. La incer­
tidumbre y cl costo de realizar transaccioncs bacon que se desarrollen unas relaeiones 
de clientela entre el usuario de los servicios bancarios y el banco, reduciendo la incer­
tidumbre y minimizando los costos de transaccioncs de ambos agentes economicos”.
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Capitulo HI dc dicho trubaju. El modelo prueba que la utilidad depende, 
en primer lugar, de la variable que refleja la eficiencia de los intermc- 
diarios, para cuya medicwn se usa la relacion de costas operatives 
gresvs operativos, y en segundo termino, dc la porciou del mercado 
atiende cada intermediario, cncontrdndose una relacidn positiva entre esta 
variable y la rentabilidad del banco. Adicioualmonte, demuestra la estre- 
cha relacion cxistente entre la trayectoria de la rentabilidad y la evolncum 
dc la actividad cconomica.

El estudio de la rentabilidad arroja importantes luces sobre sus de- 
terminantes y acercu de la depevdencia que ejerce el ciclo econ&mico. 
Igualmente, se ve que de ella se derive la posibilidad de capitalizacion 
porque la colocacion de accivnes estd estrechamente relacionada- con el 
dividendo asignado para distribuir; si este es bajo sera macho mas dificil 
volver atractiva la accion.

En resumen, los trabajos que aqui se resehan coustituyen uu aporte 
al aridlisis de las institucion.es financieras y sus conchtsiovcs represent.au 
vn importante respaldo tecnico al Proyecto de Ley de Reforma Finan­
cier a, hasta el panto de que la convonicncia y viabilidad de las propuestas 
queda demostrada. Cube dcstacar los avavees tine se hacen en el trata- 
miento del tema de la especializacion. a si coma la formalizacidn de una 
dependeyicia significativa entre la democratizucion y la capitalizacion del 
sector; algo parecido ocurre entre la necesaria rentabilidad que deben 
mostrar las instituciones y la factibilidad de su capitalizacion. Como esta 
ultima estd sujeta a que se pueda democraiizar la propiedad y a la renta­
bilidad de estas instituciones, se debe huscar que estas recv.pe.ren sus 
niveles anteriores. Dicho de otra forma, se concluye que las politicas 
vinculadas con el sector finavciero deben huscar que. este sea mas solido 
y dindmico, y que su capitalizacion sea creciente.

Para el Departamcnlo dc Investigacioncs Economicas del banco cs 
muy satisfactorio mostrar los avarices que se pueden lograr en el conoci- 
miento de un tema cuando a traves de la investigacion y del uso de instru- 
mentos de andlisis modeimos se profundiza en el estudio de una materia, 
y, to es aun mds, cuando la conclusion a que se llega es por demds satis- 
factoria porque demuestra que la reforma f inancicia estd bieu oi ientada 
y es factible su realizacidn.
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