PROLOGO

La llamada crisis financicra de 1982 ha dejado’ e:zperz(’nczas mu'y
sariadas con relacién dl sector financiero. Se ha visto que’ mta acthdgd
presentaba problemas en materia de control, de concentmczon dc sus
operaciones de crédito y depdsito, y en cuanto a la seriedad de su, maneyo
Pero, desde un punto de vista mdas amplio y de alcance futu)o ‘la p)m-
cipal ensefianza que nos ha dejado csta twrbulencia es la de tener que
reconocer que no existe un conocimiento pmfzmdo de todas las concwtco zs-
ticas propias y las formas de funcionamicnto de las mbtztucwnes fman-
cicras; que no se sabe, por ejemplo, qué explica las dcczbzones quc ‘toman
sus difereintes agentes sobre crédito, inversiones, formas 'y costo-de cap-
tacion, distribucion de wtilidades, etc., y que aun en lo 7eferem‘e a la
informacion estadistica, que tradicionalmente ha-sido el campo mds desa—
rrollado, se carcce de la necesaria elaboracion y oportunidad. ) '

Con el fin de eontribuir, asi sea modestamente, al estudio de(l fz'i‘ﬁc’ié-
namiento del sistema financicro y de prestarle una colaboracidn técnicg
a los trabajos de la Comision de Reforma Financiéra establecida’ 'po7 el
gobierno ¢l aito pasado, el Departamento de Investigaciones Economwas
del Banco de la Repitblica ha concentrado su. capaczdad Y 0sfuerz0 enla
claboracién de varias mmmr;mfzas sobre problemas especificos’ del"sector
financiero; ademds de realizar algin aporte a las discusiones de Sla' cbmi-
sion, se'ha pretendido ofrecer con estas tnvestigaciones las - bdses ’ que
permitan ver la factibilidad econémica de las propuestas de la comision.
El presente volumen y el siguiente’de la revista “Ensayos sobre Pohtwa
Econémica” estdn dedicados a la publicacion de estos trabajos y tiemen
por objeto profundizar en el andlisis* de los principales temas de debate
que surgieron a raiz de,la crisis del aino pasado,

Las investigaciones de este mimero se han orientado a presentar una
explicacion econdmica de la crisis de’1982 (Montenegro), y a analizar
unos «temas ‘espécificos como el de la -especializacion de las instituciones
que integran-el sector (Martha Lee); el de la estructura de propiedad de
{os ‘intermediarios y los' de democratizacién, rentabilidad y capitalizacién
(Lee'y'Herrera). Adicionalmente, el presente volument .se enriquece. muy
especialmente con el trabajo preparado por ‘losvdoctores, Juar .Camilo
Restrepo, Juan Guillermo Serna» Valencia y ‘Manuel Gilbérto Rosas. Este
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estudio de gran utilided sobre la situacién del mercado de accivnes, analiza
los efectos que el prolongado periodo de inflacion experimentado por la
economia colombiana representa para este mercado y por qué el funcio-
namiento eficiente del mercado de capitales ¢s indispensable para que la
capitalizacion del sector financiero sca viable.

La crisis de 1982 puede considerarse como la culminacion de los
multiples desajustes que venia enfrentando ei sistema financiero en las
wltimas dos décadas. Su crecimiento desordenado en cuanto « tipo vy
numero de instituciones; el tamaito desproporvcionadamente grande del
sector respecto de su sulidez patrimonial; lu concentracion de la propiedad
¥ las malas prdcticas en materia de crédito, dicron lugar a que las fallas
internas del sistema se manifestaran plenamente, al entrar la economia
en-su ciclo recesivo. Ademds, las entidades quc fracasaron y que fuerom
sometidas a procesos dc nacionalizacion o liquidacion cran de propiedud
de unas pocas personas y prescntaban, sin cxcepeion, manejos claramente
rregulares expresados en indices sorprendentes de concentracion de
cartera por medio de autopréstamos, falta de diversificacién de las fuentes
de recursos, y, en general, malos manejos adininistrativos.

Aungue el fendmeno {uvo un alcance limitado, desde el punto de vista
de las entidades financieras itervenidas: dos bancos, dos corporaciones
finencieras y cinco compaiias de financiamiento comercial, fue lo suficien-
temente claro para evidenciar la fragilidad del sisteme. Infortunadamente
la endeble estructura financiera de las empresus del sector no ha nerecido
toda la atencion que ella rcquicre porque ¢l enfoque utilizado, equivoca-
damente a mi modo de ver, sostienc que el problema se deiié casi exelu-
stvamente a malos manejos. Sin duda las cutidades intervenidas acusaban
graves fallas administrativas, pero estec argumento no delic cxtenderse de
una manera stmplista al resto de las instituciones porque dificultaria el
estudio de todos lus factorcs econdinicos que podrian aportar soluciones
de fondo a futuros problemas. Los elemcenlos disponibles no son suficientes
para dar plena cloridad al fendmceno; para sustentar cualquier plantea-
miento respecto a las causas economicas de lo ocurrido, distintas de las
administrativas, hace falta tener un acervo de conocimientos mas profun-
dos sobre toda la actividad financiera. . '

El diagnéstico inicial de la Comisién de Reforma Firanciera no se
limité exclusivamente a proponer férmulas sobre las causas directas de
liqguidacién de las entidades financicras que cerraron sus puertas el ano
pasado. En ese caso habria bastado con el estudio de (os temas de control
y vigilancia y el de la naturaleza juridica del servicio financiero. En
cambio, la comisién decidio abarcar el andlisis de los temas econdnticos
de tipo estructural, en particular los .relacionados con el papel de las
instituciones financieras frente al proceso de desarrollo economico del
pais; la conveniencia o no de orientai” el ahorro a través de empresas
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especializadas; el tamafo y la dindmica que deben tener las .z',nstztucwnes
financieras para cumplir su.papel adecuadamente; Z{’tambwn e.l camgo
muy amplio y delicado de la concentracion o dispersion de p_?'o.pzet'iad de
las firmas y la relacion que esta wWtima pueda tener con la capitalizacion
del sector y el tamafio de los distintos intermediarios.

Al abarcar ¢l estudio de todas estas materias, en vez de limi_tafr‘ su
campo de accion a las irregularidades de manejo, la comision entgazzdzo a
cabalidad lo verdadera dimensién del fenémeno. Naturalmente, es_‘telen-
foque exigia mayor profundizacién sobre la naturaleza del problema ¥y las
interrelaciones de los distintos factores econémicos que influyen en.la ma-
teria como los de especializacién, rentabilidad, capitalizacion y propiedad .
Desde luego, con muchas limitaciones de orden técnico, 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 un trabajo de gran utilidad para el entendimiento general. de
lo ocurrido y la orientacién de las decisiones futuras; su objeto se ha
concentrado en explicar la forma cémo la evolucién de la- economia y
particularmente del ciclo .econdmico -afectan el sistema financierg. El
autor afirma que “la crisis es el resultado de la recesibn econémica —que
stgue a un periodo de bonunza que estimulé -el crecimiento financiero—
¥ que se ha manifestado en el deterioro generalizado de la solidez de los
principdles intermediarios”. Ello debido a que los efectos de la depresidn
ocurren con mayor intensidad cuando las entidades financieras son vul-
nerables a cansa de su baja capitalizacién, de la fuerte concentracién del
crédito y de una elevada proporcién de:cartera con riesgo. Al emplear
distintas formas de cuantificacién se comprueba que el periodo ‘recesivo
se ha traducido en reduccién permanente de los indicadores de rentabi-
lidad y en deterioro aun mayor de la calidad de la cartera.de los inter-
mediarios. De ahi que.una de las conclusiones a las cuales llega el autor
sea lad‘e‘ que “el .derrumbe” de las instituciones cobijé sblq a las mds
vulnerables, o sea las descapitalizadas y a aquellas cuyo manejo especi-
lativo, por parte‘de. los “grupos z_i los cuales 'peo'ten‘ecz’an, hizo, crisis ante
Sucesgs econdmicos globales con directa influencia sobre el conjunto de

los intermediarios ..

b) Especializacién: El estudio de lo doctora Martha Lee estd, orien-
tado especialmente a evaluar la viabilidad de las principales acciones que
prapone el proyecto de ley, elaborado por la. Comisién de Reforma Finan-
ciera. En primer-lugar, ella precise el alcance del concepto .de especiali-
zacién de los intermediarios financieros; frente a la conocida controversig
entre el esquema de banca miltiple o banca universal y el de la banca espe-
cializada. Después de estudiar las caracteristicas de los dos esquemas de
organizacién financicra y. compararlos . con las necesidades especificas
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de la economia en la actualidad, concluye 'que dade la naturaleza del pro-
ceso de desarrollo que experimenta Colombia, el pais necesita contar siem-
pre con instrumentos de orientacién del ahorro y quela especializacion de
los intermediarios resulta una condicién importante para este propésito.

El desarrollo econdémico 7'equze7e de la definicién de przondades Yy de
la escogencia' de sectores con determinadas caracteristicas en materia
de empleo, utilizacién de recursos disponibles, aporte al comercio exterior,
etc., para darles prelacion en lu obtencion de fonmdos. La existencia de
instituciones financieras especializadas garantiza tanto un conocimiento
acertado de las ‘condiciones y las formds de financiamiento de cada uno
de los sectores en cuestibn, como el flujo de recursos hacia actividades
que no Sertan atendidas adecuadamente bajo otras modalidadés institu-
cionales. En efecto, en un esquema de' banca universal, consideraciones
de cardcter empresarial conducirian a que algunos sectores, por ejemplo,
agricola;, no recibieran los fondos suficientes o con -precios razonables,
debido al riesgo implicito en las actividades que desempefian. Por otra
parte, la tendencia- @ homogeneizar los mdrgenes de intermediacién en
busca.de una mayor eficiencia en el manejo financiero impediria otorgar
determinados incentivos a algunas actividades que, en razén a sus carac-
teristicas, permitirian un tratamiento diferencial; tal es el caso por ejem-
plo de la adquisicion de vivienda, la cual, dadas las garantias que ofrece
a la ‘entidad crediticia, justifica la aplicacion de mdrgenes de interme-
diacion inferiores, al igual que mormas menos estrictas em cuanto a en-
cajes y relacion pasivos a- capital. Por el contrario, el modelo de banca
multiple no consulta 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 crédito de corto plazo que
obstaculiza la realizacién de operaciones de fomento.

El tamadio de las instituciones, y la generacién de economzas de escala
son otros de los elementos determinantes del crecimiento del szstema Sobre
el particular demuestra que las instituciones es'pemalzzadas pueden per-
fectamente obtener rendimientos por este concepto,” como lo han experi-
mentado las corporaciones de ahorro v vivienda. Algo szmzlar ocurre con
la capucidad de los intermediarios para llevar a cabo una active trans-
formacién de plazos entre ahorro y crédito, compatible con la ‘necesidad
de atender los mayores requerimientos de financiacién.-de mediano y largo
término. En cuanto a la posibilidad de movilizar recursos en un mercado
integrado de akorro, se observa que esta es por lo meros igual para am-
bos mecanismos mientras que el especializado evita.las imperfeccioneés
qite. se derivan de la falta de competitividad, tan comunes al sistema
maltiple. Desde luego, la autora precisa el alcance del conceptode espe-
cializacibén, el cual no debe entenderse en un sentido extremo, a'u'n?qzke ‘o
veces se quiera hacer parecer como tal; es decir, en el trabajo se aclora
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que “En un-sistema:de banca especializada, ‘en contraposicion” con el de
banca m{dtzple losvintermediarios. estdn clasificados segin el-tipo de acti-
vidades que: desempenan dentro de criterios relativamente amplios que
concuerdan: por- lo. gener al con\los sectores econdmicos hacia los cuales
dirigen su financiacién. . No se trata ‘entonces, como’ en alqunos
casos: se*ha tendido- a» mtmp;etm el concepto de especializacion, de la
proliferacion desentidades para dtender cada tipo de operacion fm(mcwm
sino de la constitucion de wstituciones con un claro criterio econdmico
de canalizacion de recur sosvhacia ‘sectores: que ‘se consideran prioritarios
para.el desarrollo... .”. La. banca:especializada- tiene, en reswmen, unas
claras ventajas soln e la -banca universal, principalmente porque reune las
condiciones que requiere nuestra. economia’

c) Democrati7aci6n y"capita']i‘zacién + La r z'nc'z'pal falla estructural
del sistema fmanczem colombzano es la” elevada coricentracion de su Pr0-
'pzedad Los trabajos de Lec i Heme;a avmz;an en la- cuantafzcaczon de
este fenomeno Y demuestran' céomo pm medio’ de las inversiones cruzadas
dentro del mismo sector fmancww asi como* 7)07 las mte??elacwneb con
agentes econémicos’ de fue;a del’ sectm se estzmula la’ concentracion, una
de cuyas zmplzcaczones mds’ 7zot07'za es la piramiddcion del capital 'y la
fmmaczén de grupos

La concentv acién de la propiedad bancaria lza tenido; 1 nuMEerosos efec-
tos .per ]udzczales, entre otr 0s. la (Iesuacum de recursos rc;ed7tzczos‘ hacia
fmes de. tz'po especulatwo y pam ac;ecenta; Ia concent/acwn" colocando
en serios pelzgo os la estabilidad’ clel szstema Pcvo lo mas q%ﬁ%e de, todo
ha sido la baja capztalzzaczon inducida ‘por tal fenomeno como lo p?ueban
las nwestzgaczones mencionadas. En ofccto el estudio de Henem muestm
como la camtalzzacwn ha sido muy “baja Y ‘su nivel ‘36 ha 7educzdo en
términos reales, ‘pues én'” ‘el wlfzmo ’hzemo la tdsa ‘de cr oczmwnto anual ha
sido solo de‘12% en términos Hominales. Tgual situadion 36 obseo va sz ‘el
capital 7 reserva delos, bancos s¢-comparan con . los..activgs ‘totales del
sistema, 'en cuyo caso-Se-observa- una reduccion-de’'6,3% en 1979:a74,6%
en 1982.

La tesis expuesta, por los,investigadores es la. de que.la beja.capita-
lizacién se debe en buena medida atle alte concentracion -de.lapr Opiedad
de "los mtermedzm tos.-La vahdez ‘de este 7azonamzento se apoya en"el
kecho de qz/e pam 1o e'cpone? el cont?ol de las emp1 esas Zos actuales
'p?‘opwtarzos no per mzten que la acczon sca, 0coné7mcamente atvactwa
pare loicual p7 ocuran que, “la distribucién. de\utzlzdades seq reduczda Y, en
consecuencia,; no' meyore la- 7entabzlzdad y: el walor dé las ‘acciones: Pof.
conszquzente preﬂeren més bien’ que la camtahzaczén dé-lds: cmpresas ‘del
sector se efectue o ‘través, de Za 7etenczon de utzlzdadeeﬂy Igz constztucgén
de reservas. El llamado fenomeno del “desplume del 7Jequeno accionista
es'un, paocedzmzento quese origina .en la concentr acvén de la pr opwdad Y. se
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manifiesta en una baja capitalizacion del sector en su conjunto. Herrera
llega a la conclusion de que la concentracion de la propiedad y la exis-
tencia de los llamados grupos financieros han contribuido a la descapita-~
lizacion de la aclividad financiera. Por lo tanto, el conlrol de la concen-
tracién y los grupos'e.s indispensable para que sea posible aumentar la
base de capital, o sea para que el mediano y pequeno accionista puedan
eventualmente contribwir a ampliar la base uccionaria de las empresas
del sector.

El Proyecto de Ley de Reformae Financicra establece wnos mecanis-
mos y unas metas en materia de democratizacion. El trabajn de la doctora
Martha Lee analiza la viabilidad econdémica de la democratizacion y en-
cuentra que esta es factible. El proyecto de ley desarvolle figuras nove-
dosas para la requlacién de la propiedad, como es ¢l caso de la wtilizacion
del concepto dc “empresas ccondémicamente vinculadas” y el de “inver-
sionistas simultdneos”. Estas ideas apoyadas con reeursos como lus del
Fondo de Democratizacion Bancarie, hacen factible y hasta atractiva la
democratizacién de las empresas financieras y, lo que es mds importante,
permitirdn su mayor expansion y fortalecimiento, porque con una base
de propiedad mds amplia las posibilidudes de captacion awmentan. Es
decir, la demoeratizacién no solamente es viable como la mucstran estos
estudios sino que constituye una condicién necesaria para fomentar la
capitalizacién del sector.

d) Rentabilidad. Por wtimo, se analiza el tema de la rentabilidad
de las instituciones financieras. Herrera cuantifica la forma cémo esta
se ha wvenido reduciendo y la importancia que el ciclo econdmico tiene
sobre dicha variable.

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

(1) Un aporte de mucho interés que hace Herrera c¢n su estudio es el desarrollo
del concepto de las relaciones de clientela dentro de la actividad del sector bancario del
pais. El autor describe cdmo los hancos sec comportan ecn sus negocios de captacién
y de crédito siguiendo los patrones caracteristicos de la relacién de clientela porque
“es mecesario tener en cuenta que, por un lado, la informacién 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 transacciones que se realizan entre el cliente y el
banco tienen un costo para ambas partes involucradas en la transaccion. Estos dos
hechos traen como resultado que la curva de demanda que enfrenta el banco por sus
servicios no sea perfectamente ecldstica, ln 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. Al mismo tiempo, el supuesto de infor-
macidn incompleta y costosa involucra dentro del anilisis la incertidumbre, situacion
en la cual los agentes econémicos toman la mayor parte de sus decisiones. La incer-
tidumbre y el costo de realizar transacciones hacen que sc desarrollen unas relaciones
de clientela entre el usvario de los servicios banearios v el bance, reduciendo la incer-
tidumbre y minimizando los costos de transacciones de ambos agentes econémicos”.
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Capitulo 111 de dicho trubajo. El modelo prucba que la utilidad depende,
en primer lugar, de la variable que refleja la efictencia de los interme-
diarios, para cuye medicion se usa la relacion de costos operatives a m-
gresvs operativos, y en segundo término, de la porcion del mercado que
atiende cada intermediario, encontrindose una relacién positiva entre esta
variable y la rentabilidad del banco. Adicionalmente, demuestra la estre-
cha relacion cxistente eitre la trayectoria de la rentabilidad y la evolicion
de la actividad ecconémica.

El estudio de la rentabilidad arroja importantes luces sobre sus de-
terminantes y acercu de la dependencia que ejerce el ciclo economico.
lgualmente, se ve que de ella se deriva la posibilidad de capitalizacion
porque la colocacion de accivnes estd estrechamente relacionada con el
dividendo asignado para distribuir; si este es bajo serd mucho mds dificil
volver atractiva la accion.

En resumen, los trabajos que aqui se reseiian constituyen un aporte
al andlisis de las instituciones financieras y sus conclusiones representan
un itmportante respaldo técnico al Proyecto de Ley de Keforma Finan-
citera, hasta el punto de que la conveniencia y viabilidad de las propuestas
queda demostrada. Cabe destacar los avawnces que se hacen en ¢l trata-
miento del tema de la especializacion asi como la formalzacion de una
dependencia significativa ¢ntre la democratizacion 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 democratizar lu propliedad y « la renta-
bilidad de estas instituciones, se debe buscar que estas recuperen sus
niveles anteriores. Dicho de otra forma, se concluye que las politicas
vinculadas con el sector financiero deben buscar que ¢ste sea mds sélido
y dindmico, y que su capitalizacion sea creciente.

Para el Depurtamento de Investigaciones Econdmicas del banco es
muy satisfactorio mostrar los avances que se pueden lograr e el conoct-
miento de un tema cuando a través de la investigacion y del uso de instru-
mentos de andlisis modernos se profundiza en el estudio de una materia,
y, lo es aun mds, cuando la conclusion a que se llega es por demds satis-
factoria porque demuestra que la reforma financicra estd bien orientada
y es factible su realizacién.

FrRaNCISCO J. ORTEGA A.
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