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COMENTARIOS A LA REFORMA DEL SISTEMA

FINANCIERO *
Martha Lee

INTRODUCCION

.~ La experiencia reciente del sistema financiero colombiano y en par-
ticular, la crisis de algunas de sus instituciones en el afio 1982, plantearon
la urgente necesidad de efectuar una revisiébn a la estructura actual de
sus componentes, con el propdsito de corregir los desequilibrios que carac-
terizaron su evolucién durante los dltimos afios y convertirlo en un meca-
nismo eficiente para la movilizacién y asignacién de recursos, de acuerdo
con los objetivos prioritarios desde el punto de vista macroeconémico.

- Dentro de este contexto, la Comisién de Reforma Financiera partien-
do de un aniligis de los problemas que ha enfrentado el sector y de las
necesidades futuras del mismo en cuanto a la urgencia de fortalecerlo,
expandirlo y aumentar el grado de competitividad entre sus integrantes,
disefié un anteproyeeto de ley organica del sistema finaneciero, cuyos pun-
tos centrales constituyen el objeto de analisis del presente estudio.

El trabajo se ha dividido en tres secciones. En la primera de ellas
se exponen los argumentos que justifican la decisién de reforzar el ca-
récter especializado de las instituciones financieras frente a la alternativa
de adoptar un esquema de banca miiltiple. En la segunda, partiendo de
un andlisis de la estructura de propiedad de los principales intermediarios
del sistema, se estudia la viabilidad del proceso de democratizacién desde
dos puntos de vista: primero, la existencia de recursos para su financia-
cién y segundo, el atractivo que presenta el sector financiero para poten-
ciales inversionistas en el mismo. Para finalizar, la dltima seccién se
ocupa del aspecto de capitalizacién del sistema financiero.

I. ESPECIALIZACION **

Uno de los grandes interrogantes que se presentan cuando se piensa
en la organizacién futura del sistema financiero, es si la estructura insti-
tucional existente es compatible con el esquema de banca especializada que
ha regido su desarrollo en las tltimas décadas, o si, por el contrario, la
evolucién de la misma refleja la necesidad de adoptar nuevos esquemas,
més acordes con sus caracteristicas actuales.

* La autora agradece los valiosos comentarios de los doctores Francisco Ortega,
Helena Villamizar, Armando Montenegro 'y los miembros del grupo de estudios del
Banco de la Repiiblica. )

**  Algunos de los planteamientos expuestos en esta seccién se extrajeron del
trabajo “Propuesta para la organizacién de las instituciones del sector financiero”,
documento interno elaborado por la doctora Helena Villamizar.
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En: efecto, se afirma que el surgimiento de los grupos financieros ha
tendido a diluir el principio de especializacion ya que las entidades que
log conforman ofrecen toda la gama posible de servicios financieros, tra-
bajando bajo una unidad administrativa que les permite obtener ciertas
ventajas (diversificacién del portafolio, dispersién del riesgo, economias
de escala, etc.), que no disfrutan las instituciones especializadas del siste-
ma. Estas {ltimas se ven enfrentadas entonces a.una competencia desigual,
que las haria desaparecer en el largo plazo de no tomarse medidas que
fortalezcan su posicién en el mercado.

La solucién propuesta, que ha tenido relativo éxito en algunos paises
en desarrollo, es la de adoptar un esquema de banca miiltiple o -universal,
legalizando el funcionamiento de los grupos financieros y promoviendo la
fusién de otros intermediarios, bajo el supuesto de que ello aseguraria
condiciones mas equitativas de competencia, eliminando asi la peligrosa
tendencia a la atomizacion del sistema (1).

.La escogencia de determinado esquema de organizacion financiera
debe consultar con los objetivos asignados a dicho sector, en términos de
su papel en la financiacion del proceso de desarrollo econémico y, con las
caracteristicas deseadas del mismo, de modo que su implantaciéon no cons-
tituya un obstaculo para el logro de las metas establecidas.

De acuerdo con estos criterios, la Comisién de Reforma Financiera ha
considerado, que en el caso colombiano, los posibles beneficios que se po-
drian derivar de la adopcién de un sistema de banca muiltiple, son amplia-
mente contrarrestados por las desventajas que ello implica en términos de
una menor eficiencia en la canalizacién de los recursos de ahorro y.de los
mayores. niveles de concentracién a los cuales conduce.

~Se piensa que, en la etapa actual de desarrollo del sistema fmanclero
colombiano, reafirmar el caracter especializado de sus instituciones cons-
tituye el mejor mecanismo para permitirle un crecimiento acorde con las
necesidades de la economia, siempre y cuando se garanticen las condiciones
de competitividad necesarias para lograr una mayor eficiencia en el fun-
cionamiento de las mismas.

E} esquema propuesto por la Comisién de Reforma Financiera con-
templa la preservacién del principio de especializacién por actividades y
por tipo de financiamiento, y crea meeanismos para regular la concentra-
cién del poder econémico y fortalecer las entidades del sector, de tal forma
que sea posible disfrutar de algunas de las ventajas que generalmente se
atribuyen a la banca universal, sin sacrificar los grandes beneficios que la
especializacion implica para las metas de desarrollo,

(1) _ Véase en Martinez, Benjamin “Reflexiones sobre el mercado de enplt.ales vy
algunas ideas para mejorar el sistema financiero”, en Estrategia Econémica y Finan-
ciera N? 47, agosto de 1981.
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Los argumentos que sustentan esta decisién se pueden resumir en
tres grandes puntos, que serin analizados a continuacién, contrastando
las caracteristicas de los dos esquemas de organizacién financiera. Estos
son: a) asignacién de recursos; b) concentracién y economias de escala;
y ¢) movilizacién de ahorro.

A. ‘Banca miiltiple y banca especializada.

Antes de entrar a discutir 1a viabilidad del esquema propuesto por la
Comisién, consideramos importante definir lo que para efectos del presente
documento se entiende por uno u otro sistema de organizacién financiera.

El concepto de banca miiltiple se refiere, como su nombre lo indica,
a la agrupacion de diversas actividades de captaciéon y colocacién de re-
cursos en una misma entidad, la cual se encarga a través de secciones
especializadas, de proveer los servicios convencionales de ahorro y crédito
a corto y largo plazo, fiduciarios, hipotecarios, etc. En una definicion mas
amplia, dicho término abarca también operaciones en el mercado de ac-
ciones y, paralelamente a la actividad crediticia, la posibilidad de desem-
pefiar el papel de inversionista institucional.

Sin embargo, para el caso que nos ocupa, no se va a considerar esta
dltima posibilidad ya que los efectos que ella tendria al generar problemas
adicionales de concentracién, y crear por consiguiente conflictos de interés
entre el manejo bancario y un desarrollo eficiente y seguro del mercado de
acciones, la hacen poco viable (2).

En un sistema de banca especializada, en contraposicién con el de
banca multiple, los intermediarios estin clasificados segin el tipo de acti-
vidades que desempefian, dentro de criterios relativamente amplios que
concuerdan, por lo general, con los sectores econémicos hacia los cuales
dirigen su financiacién.

No se trata entonces, como en algunos casos se ha tendido a inter-
pretar el concepto de especializacién, de la proliferacién de entidades para
atender cada tipo de operacién financiera, sino de la constitucién de ins-
tituciones con un claro criterio econémico de canalizacién de recursos hacia
sectores que se consideran prioritarios para el desarrollo.

Por iltimo, es importante aclarar, que aun cuando existen sistemas
de banca miiltiple en los cuales la regulacién por parte de las autoridades
monetarias es practicamente inexistente (como es el caso de la banca
alemana), ello no constituye un factor de diferenciacion entre este esquema
y el de banca especializada, ya que ambos permiten la intervencién del

(2) Véase en Banco Mundial “The Colombian Investment Banking System and
Related Financial Sector Issues”, mimeo, 1983.
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Estado para lograr una mayor eficiencia en la intermediacién de recursos.
Sin embargo, en los sistemas de banca universal, la regulaciéon tiende a
orientarse & garantizar la solidez de los intermediarios financieros, sin
intervenir en la orientacién funcional de los mismos.

1. Asignaciéon de recursos.

En los paises en desarrollo, la existencia de mercados imperfectos, en
presencia de sistemas financieros relativamente reducidos, plantea la ne-
cesidad de crear mecanismos eficaces de canalizacién de los recursos de
ahorro y de capital hacia aquellos sectores que, dadas sus caracteristicas,
no recibirian financiacién adecuada bajo un régimen de libre asignacion
del crédito. Este constituye entonces uno de los aspectos primordiales por
considerar, cuando se escoge entre sistemas financieros alternativos,

En Colombia se acepta, de tiempo atris, que la agilizacion en el ritmo
de desarrollo econémico depende de la escogencia de sectores prioritarios
con caracteristicas especificas en materia de generaciéon de empleo, con-
tribucién al sector externo, capacidad de liderazgo en la actividad pro-
ductiva, ete., hacia los cuales deben fluir los recursos financieros y de
capital. Con este criterio, se han definido grandes ireas a ser atendidas
por las instituciones especializadas del sistema, de tal forma que se garan-
tice la financiacién de actividades de inversién a largo plazo y de otras
que, dadas sus condiciones de rentabilidad, riesgo, ete., no serian atendidas
satisfactoriamente bajo otras modalidades institucionales.

En efecto, una de las ventajas que se atribuyen al sistema de banca
miiltiple consiste en la relativa libertad que disfrutan las instituciones que
lo conforman para asignar los recursos de ahorro. La ausencia de regula-
ciones en este sentido permite, como en el caso de la banca alemana, que
dichas entidades ajusten su portafolio de la manera que mejor satisfaga
sus intereses. De este modo, existe una gran flexibilidad ante cambios
estructurales y ciclicos y las restricciones a la actividad crediticia resultan
basicamente de deficiencias en la demanda.

Sin embargo, se ha observado que en las instituciones de banca mdul-
tiple tienden a dominar las operaciones de corto plazo (3), fendmeno que
se acentia en presencia de tasas elevadas de inflacién. La preferencia de
los ahorradores por la liquidez y el riesgo implicito en que incurre el in-
termediario bajo estas circunstancias, conducen a que se desatiendan las
labores de crédito e inversién de largo plazo, con las consecuencias adver-
sas que ello produce en paises cuyo desarrollo depende en gran parte de
este tipo de recursos.

(3) Banco Mundial, op. cit. 1983.
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Adicionalmente, dada la diversidad de funciones que caracteriza los
sistemas de banca universal, se presentan en ellos con mayor frecuencia
situaciones de “conflictos de interés” respecto a los plazos, sectores, etc.,
hacia los cuales deben dirigir su financiacién, con el agravante de que estos
tienden a resolverse, de acuerdo con los dictimenes del mercado y no con
los requerimientos de la actividad productiva. Por el contrario, bajo un
esquema de banca especializada es poco probable que se presenten dichos
conflictos ya que la actividad de los intermediarios esti claramente de-
terminada.

Por otra parte, y en aras de un eficiente manejo empresarial, no tie-
nen cabida bajo este sistema operaciones que busquen incentivar determi-
nados sectores de la actividad econémica, mediante la fijacién de tasas de
interés inferiores a la del mercado, ni la obtencién de méargenes de in-
termediacién relativamente reducidos para la financiacién de actividades
prioritarias en términos de interés social y los objetivos mismos del desa-
rrollo. El caso de la banca mexicana constituye un buen ejemplo en este
sentido, ya que actividades como la construccién de vivienda, estan sujetas
a través de las secciones hipotecarias de la multibanca a margenes de in-
termediacién que superan ampliamente los observados en el caso de nues-
tra banca especializada (4).

En consecuencia, si se acepta la necesidad de canalizar los recursos
de ahorro hacia sectores prioritarios de la economia, es claro que la es-
tructura de banca miiltiple no constituye un mecanismo eficaz en este
sentido. El principio de especializacién por grandes sectores, como se ha
aplicado en Colombia, permite un flujo de recursos acorde con los objetivos
del desarrollo econémico, sin limitar el crecimiento de los intermediarios
financieros, ya que el dinamismo de dichos sectores permite un grado de
flexibilidad relativamente amplio para sus operaciones.

2. Concentracién y economias de escala.

Uno de los principales argumentos a favor de la multibanca consiste
en que, a través de dicho sistema, es posible ampliar el tamafio de las
instituciones financieras, de tal forma que estas puedan disfrutar de eco-
nomias de escala en su operacién y, por consiguiente, alcanzar mayores
grados de eficiencia que los que se presentan bajo el esquema de banca
especializada. En efecto, se afirma que en este iltimo, la ampliacién ne-
cesaria en el tamafio de los intermediarios financieros, para permitir la
explotacién de economias de escala, podria conducir a graves problemas
de concentracion, con los efectos adversos que ello tiene para la determi-

(4) Soto, Luis Guillermo, “A propésito de la multibanca”, en Estrategia Econé-
mica y Financiera, N° 29, octubre de 1981.
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nacién de los precios y la produccién, En consecuencia, la eleccion de un
esquema de organizacion financiera deberia tener en cuenta el efecto neto
que resulta, en términos de eficiencia en la asignaciéon de recursos, de un
aumento en la misma derivado de la presencia de economias de escala y
de su posible disminucién a causa de mayores niveles de concentracion.

En Colombia, estudios recientes han demostrado que los intermedia-
rios de mayor tamafio relativo trabajan con menores costos administra-
tivos y financieros que los hacen mas rentables y permiten, por consi-
guiente, la conformacién de instituciones con mayor solidez (5). Dentro
de este contexto, uno de los objetivos de la reforma financiera es el de
fortalecer las entidades del sector, de tal forma que se logren niveles ele-
vados de competitividad y se elimine la fuente potencial de inestabilidad
que representa la proliferacién de entidades relativamente reducidas.

Sin embargo, se ha considerado que la legalizacién de los grupos fi-
nancieros bajo un esquema de banca miiltiple no resulta un mecanismo
adecuado para lograr dicho propésito. Ello obedece basicamente a dos
razones:

1) La experiencia reciente ha demostrado que la presencia de grupos
mixtos se ha traducido en una concentracién del poder econémico, la cual
se ha manifestado en la desviacién de volimenes importantes de recursos
de ahorro hacia fines especulativos y de apoderamiento. En consecuencia,
la eficiencia de un esquema de banca multiple, dependeria en gran parte
de la presencia de instrumentos de control que permitan asegurar que estos
recursos fluyan hacia las actividades a las cuales estan destinados. En las
circunstancias actuales, en que no existe un control adecuado sobre las
operaciones de los grupos financieros dada la escasez de informacién res-
pecto a las mismas, es dificil asegurar el cumplimiento de estos objetivos
¥, por consiguiente, desplazarse hacia un sistema de banca multiple agra-
varia los problemas de concentracién citados con anterioridad.

En este sentido, es importante recordar que en paises como México,
que adopté el sistema de banca universal durante la década pasada, el re-
conocimiento de los grupos financieros y la exigencia de informacién con-
solidada y responsabilidad compartida a los mismos, no se realizé en forma
simultanea con la implantaciéon de dicho sistema, sino, por el contrario,
la precedié con varios afios de anticipacion (6).

(5) Bernal, Olver y Herrera, Santiago, “Produccién, costos y economias de escala en
el sistema bancario colombiano”, en Ensayos sobre Politica Econémica, abril 1983. N* 3.

(6) El reconocimiento de los grupos financieros se hizo en forma legal en 1970,
mientras que el sistema de banca miltiple se adopté oficialmente en 1976, Véase en
Devis Morales Eduardo, “Sistema bancario mexicano”, Bogota, 1981, mimeo.
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~ 2) Por otra parte y, como consecuencia de la tendencia a la pirami-
dacién del capital, no es claro que el reunir bajo un mismo techo las en-
tidades que conforman un grupo financiero, permita fortalecer el patri-
monio global del sistema ni estimular por consiguiente, una mayor com-
petitividad en el mismo. En efecto, dada la posibilidad que tiene un grupo,
de expandir su capacidad de adquirir pasivos, invirtiendo aquellos genera-
dos en una entidad en el capital de otro de sus componentes y asi sucesiva-
mente, si se suma en un momento dado el patrimonio global del mismo,
este resulta inferior a lo que indican las cifras contables.

Por consiguiente, considerando el riesgo potencial que implica la adop-
cién del sistema de banca miiltiple, la Comisién de Reforma Financiera ha
disefiado mecanismos que permiten el fortalecimiento individual de las
instituciones especializadas del sistema, bajo un claro objetivo de frag-
mentacion del poder econémico.

El esquema propuesto, al preservar el principio de especializacién por
sectores relativamente amplios y por lo geireral bastante dinamicos, per-
mite a las instituciones operar en segmentos del mercado suficientemente
grandes, para que estas puedan obtener rendimientos crecientes, dado el
volumen total de sus operaciones.

La diferenciacién del producto ofrecido por los diversos intermediarios
permite asimismo aprovechar las ventajas derivadas de las economias
de especializacion. En efecto, dado que las condiciones para la financia-
cién de proyectos varian de acuerdo con el sector econémico en cuestion,
se requieren técnicos altamente especializados para satisfacer adecuada-
mente las necesidades de los mismos. La existencia de entidades encar-
gadas de proveer los recursos de ahorro a sectores especificos de la eco-
nomia, garantiza un mejor aprovechamiento de los recursos humanos de
elevada capacitacién, permitiendo la obtencién de menores costos relativos
en aspectos tales como la evaluacion y promociéon de proyectos y en el
manejo de la informacién.

3. Movilizacién de ahorro.

El principio de especializacién se ha aplicado en el sistema financiero
colombiano a las operaciones activas de los intermediarios, tratando, en
lo que se refiere a sus pasivos, de homogeneizar los instrumentos de capta-
cion de tal forma que no se produzca una segmentacion en el mercado del
ahorro.

Si se analizan los factores que condujeron, en el caso mexicano, a la
implantacién de un sistema de banca miiltiple, se observa que la excesiva
especializacién en el mercado del ahorro, donde cada intermediario solo
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podia captar a través de determinados instrumentos de acuerdo con su
tipo de actividad, tuvo un papel preponderante. En efecto, frente a las
limitaciones que implicaba la segmentacién en el mercado de recursos, se
fueron integrando diversos grupos econémicos formados por varias insti-
tuciones de crédito, cuya reglamentacién constituyé un primer paso hacia
la creacion del sistema de banca universal. Sin embargo, y como se anota
en un estudio al respecto (7), tal medida no contribuyé a la integracién
del mercado y, por el contrario, trajo consecuencias adversas para su
estabilidad al propiciar un proceso de “piramidacién de capital”.

La especializacién en el mercado del ahorro limita el crecimiento de
los intermediarios financieros e implica riesgos adicionales para su fun-
cionamiento ante la eventualidad de traslados masivos de fondos hacia
instituciones o activos que resulten, en un momento dado, sustitutos de
mayor atractivo para los ahorradores. En consecuencia, el garantizar un
grado elevado de competitividad en la captacion de los recursos, constituye
un requerimiento indispensable para permitir el adecuado desenvolvimien-
to de las instituciones especializadas del sistema. Adicionalmente, en la
medida en que contribuye a la expansiéon y estabilidad de las mismas,
sienta las bases para la organizaciéon y fortalecimiento del mercado de
capitales.

Es claro, sin embargo, que la formacién de capitales no depende ex-
clusivamente de la evolucién del sector financiero. Ademas de los factores
institucionales, las condiciones de la economia y, en esencia, los problemas
derivados de la presencia de tasas elevadas de inflacién, tienen una inci-
dencia negativa sobre dicho proceso. Por consiguiente, mientras se logran
los requisitos para el desarrollo de un mercado de capitales, le corresponde
a las instituciones del sector, garantizar la financiacién de actividades que,
por sus caracteristicas, requieren recursos con plazos relativamente am-
plios. Esto nos lleva a analizar las posibilidades que existen bajo un es-
quema de banca especializada, para transformar los plazos de captacion y
colocacion de los recursos.

Los estudios a este respecto (8) afirman, que la principal limitacion
para la transformacién de términos en un sistema especializado, consiste
en la concepcién de que, en aras de un ‘“sano” manejo financiero, los re-
cursos captados a corto, mediano o largo plazo solo pueden usarse para
realizar operaciones crediticiag dentro de cada uno de estos términos, Esta,

(7) Devis, E. op. cit., 1981.

(8) Khatkhate R. Deena y Riechel, Klaus-Walter “Multipurpose Banking: It’s
Nature, Scope, and Relevance for less Developed Countries” Staff Papers. Vol. 27,
N¢ 3, septiembre 1980.
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que ha tendido a denominarse la “regla de oro del manejo bancario”, con-
trasta con la teoria en que se basan los sistemas de banca miiltiple (teoria
del sedimento), en la cual, bajo el supuesto de que un crecimiento estable
de los depésitos garantiza la permanencia de cierto porcentaje de recursos
en las instituciones financieras, es posible transformar pasivos de corto
plazo en créditos de mediano y largo plazo sin grandes riesgos de iliquidez
para las mismas.

En Colombia, la experiencia de las corporaciones de ahorro y vivienda
ha demostrado que existe una amplia posibilidad de utilizar recursos cap-
tados en el mercado monetario, para la financiacién de proyectos que, como
la construccién de vivienda requieren plazos re ativamente amplios. Adi-
cionalmente, estudios recientes han comprobado que dicho sistema no con-
tiene elementos endégenos que puedan conducir a desestabilizarlo (9). Por
consiguiente, en la medida en que se disefien mecanismos que permitan
transformar en forma eficiente los plazos de captacion y colocacién, seri
posible eliminar las restricciones a las que se han visto enfrentadas algu-
nas entidades que, como las corporaciones financieras estian especializadas
en actividades de inversién y en la colocacion de créditos de largo plazo.
La bisqueda de una mayor flexibilidad en las tasas de interés constituye
un buen esfuerzo en este sentido ya que la presencia de tasas fijas es uno
de los factores que ha limitado la especializacién activa de estos interme-
diarios.

En consecuencia, en 1o que se refiere a la captacién de recursos, la
competencia entre intermediarios financieros y la aplicacién de la expe-
riencia recogida en cuanto a mecanismos estables de transformacién de
términos a otras instituciones del sistema, permiten lograr en un esquema
de banca especializada las caracteristicas de estabilidad y flexibilidad que
usualmente se atribuyen a la banca maultiple.

En sintesis, se puede afirmar que aun cuando el esquema de banca
miltiple presenta ciertas ventajas, derivadas basicamente de la posibilidad
de obtener economias de escala y de la flexibilidad con que se pueden
adaptar sus instituciones a las condiciones cambiantes del mercado, los
mecanismos propuestos por la Comisién de Reforma Financiera permiti-
ran el logro de las mismas en el contexto de una banca especializada que
canalice los recursos de ahorro de acuerdo con las necesidades y priorida-
des del desarrollo.

(9) Véase en Servicios de Informacién Ltda. y Econometria Ltda. “El sistema
colombiano de ahorro y vivienda”, diciembre 1982.
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II. DEMOCRATIZACION

La autorizacién de inversiones cruzadas entre los diversos interme-
diarios que componen el sistema financiero colombiano, asi como la ausen-
cia de controles respecto a los montos miximos de participacién que tanto
las personas naturales como juridicas pueden poseer en el capital de los
mismos, han permitido que se genere un proceso de concentracién de la
propiedad en dicho sector, cuyos efectos habrian de manifestarse en
la crisis del sistema en 1982.

La desviacion de volumenes importantes de recursos de ahorro hacia
fines especulativos y de apoderacién, la tendencia a la piramidacién del
capital y en fin, la lucha por obtener ganancias extraordinarias a partir
de una concentracion del poder econémico, crearon serios desequilibrios al
interior del sistema, que aumentaron su fragilidad, haciéndolo més vulne-
rable a los efectos derivados de la fase descendente del ciclo econémico,

Dentro de este contexto, y de acuerdo con los parametros establecidos
en el Decreto 3153 de 1982 para la reestructuracién del sistema financiero,
uno de los objetivos fundamentales del esquema de organizacién propuesto
por la Comisién, es el de lograr una desconcentracién de la propiedad
accionaria en dicho sector, que permita un fortalecimiento de las entidades
y asegure, simultdneamente, una mayor estabilidad y un incremento en la
efectividad de los instrumentos de control.

En este orden de ideas, el presente capitulo pretende, a partir de un
analisis de la estructura de propiedad de las instituciones financieras, ex-
poner algunas de las razones que justifican el proceso de democratizacion,
asi como la viabilidad de las medidas propuestas para implementarlo.

El Capitulo se ha dividido en tres secciones: en la primera de ellas se
estudia la composicién de la propiedad accionaria del sector financiero
desde dos puntos de vista: primero, analizando su distribucién entre em-
presas de este y otros sectores de la economia y, segundo, tratando de
identificar a partir de esta informacidén, la participacién de los grupos
financieros (10). En la segunda seccidn, partiendo de un breve anilisis
de las implicaciones que ha tenido esta estructura de propiedad sobre la
estabilidad del sistema, se exponen las medidas propuestas por la Comi-
siébn para corregir los desequilibrios generados por la concentracién del
capital accionario en el sector. Por ultimo, la tercera seccién se ocupa de

(10) Aun cuando existen estudios que analizan, usualmente a nivel individual, la
propiedad de algunas entidades del sistema financiero, no se ha realizado hasta el
momento un anlisis global de la composicién de la propiedad accionaria en el sector.
La primera seccion de este capitulo constituye un esfuerzo en esta direccion.
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analizar la viabilidad de estas medidas, tanto desde el punto de vista de la
existencia de recursos para financiar el proceso de democratizacién, como
del atractivo que presenta el sector financiero para los potenciales inver-
sionistas en el mismo.

A. Propiedad del capital de los intermediarios financieros.

El analisis de propiedad se va a efectuar desde dos puntos de vista:
primero, identificando el porcentaje de acciones de cada tipo de interme-
diario que pertenece a diversas empresas tanto del sector financiero como
del sector real de la economia y segundo, tratando de determinar a partir
de esta informacién los porcentajes de participacion de los grupos finan-
cieros. Para ello se ha utilizado una muestra que comprende los principales
accionistas de 54 instituciones del sistema, las cuales representan el 78%
del capital pagado y reserva legal del mismo (11).

A nivel general se observa una mayor concentracion de la propiedad de
los intermediarios financieros en manos de entidades de este mismo sector,
las cuales, a través de la realizacién de inversiones cruzadas, alcanzan una
participaciéon del 28% en el capital total del mismo. (Ver Cuadro 1).

Las empresas del sector real de la economia constituyen el segundo
accionista en importancia con un porcentaje del 18.6%, mientras que las
compaiias de inversion, otros accionistas (por lo general personas natu-
rales) y el capital extranjero participan con el 15.7%, 8.8% y 6.4% res-
pectivamente.

La propiedad de los bancos comerciales se concentra en empresas del
sector real, industriales, comerciales, constructoras, etc., en un porcentaje
del 22.2%, vy en las companias de inversion (18.8%), las cuales por lo
general estin directamente vinculadas con las primeras, ya que constitu-
yven el canal a través del cual se colocan los recursos provenientes de las
mismas y, en particular, de los grupos financieros a los cuales pertenecen.
Con menores porcentajes participan las compafiias de seguros (3.1%),
capitalizacion (2.0%) y las sociedades administradoras de inversiéon y
fondos mutuos (1.2%).

Los bancos est4n autorizados para invertir hasta un 109 de su capital
pagado y reserva legal en las corporaciones financieras y las corporaciones
de ahorro y vivienda, sin exceder e! 509 de las acciones en circulacién de
las primeras y el 30% de las segundas. Constituyen por consiguiente los
principales accionistas de dichas entidades, como lo reflejan participacio-
nes del 38.1% y 41.59 respectivamente, en el capital de las mismas.

(11) La informacién para realizar este andlisis proviene de: Escobar, C. “Distri-

bucién de la propiedad accionaria en el sector financiero” Superintendencia Bancaria
1983, y de la Comisién Nacional de Valores.
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LEE : REFORMA DEL SISTEMA FINANCIEROQ

Aun cuando en general se respetan los topes de inversion establecidos,
se presentan casos como los de las cajas de ahorro que, a pesar de estar
clasificadas como ‘“bancos” en el directorio de la Superintendencia Ban-
caria, poseen hasta el 100% de las acciones de estos tipos de intermedia-
rios (12). Adicionalmente, dado que no existe un limite para la realizacion
de inversiones simultineas, existen propietarios comunes que participan
con porcentajes mayoritarios en el capital de estas entidades.

En las corporaciones de ahorro y vivienda no se registra inversioén
extranjera, mientras en las financieras su importancia es reducida, alcan-
zando un nivel del 0.4%. En cuanto a otros propietarios, se destacan las
empresas del sector real con una importancia relativa del 12.6% en las
primeras y del 11.0% en las segundas y las compaifiias de inversién que
poseen el 8.8% del capital de las corporaciones financieras.

La participacién de los inversionistas institucionales no es muy sig-
nificativa en estas entidades, aun cuando en ocasiones, a través de filiales
de los mismos, se controlan porcentajes cercanos al 50% de sus acciones.

La estructura de propiedad de las compaiiias de financiamiento co-
mercial se asemeja a la de los bancos comerciales, con una participacién
mayoritaria de empresas del sector real y compafiias de inversién, aun
cuando en este caso aumenta la importancia de las compaiiias de seguros
y capitalizacién. Los demas intermediarios a excepcion de las empresas de
leasing y factoring no estian autorizados a participar en el capital de estas
instituciones.

Por dltimo, y aun cuando no fue posible conseguir informacion desa-
gregada para las compaifilas de arrendamiento financiero y compra de
cartera, se observa que el capital pagado de las primeras pertenece en
porcentajes similares a las corporaciones financieras y sociedades de ca-
pitalizacién e inversién, mientras que el 80.2% del capital de las segundas
Se encuentra en manos de otras empresas. (Ver Cuadro 2).

A partir de la informacién que hemos analizado, es posible identificar
cémo se configura el proceso de piramidaciéon del capital, y, por consi-
guiente como tienden a conformarse los grupos financieros. En el Cuadro
3, se presenta un esquema de la direccion en que se realizan las inversiones
en el sector financiero (13).

(12) Steiner, R. y Correa P. “Estructura de propiedad, rentabilidad, operaciones
activas y operaciones pasivas de las corporaciones de ahorro y vivienda”. Version
preliminar. Departamento de Investigaciones Econémicas. Banco de 1la Repiblica. 1983.

(13) Se han omitido los porcentajes menos significativos para -obtener mayor
claridad.
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CUADRO 2

Propiedad del capital de las compaiiias

Leasing y Factoring (*)
(Distribucién porcertual)

Sociedades
de capitali- )
Corpora- zacién, in- C Sociedad Perso- Otras
ciones fi- versiény fiias de construc- nas na- socie- Leasing Total
nancieras fondos seguros toras turales dades
mutuos
Leasing .......... 28.2 26.7 6.7 4.8 12.6 21.0 100%
Factoring ......... 12.5 1.1 0.8 80.2 5.4 100%

(*) Participacién segin capital pagado.

Fuente: Clavijo, Sergio, ‘“Compafiias. de Leasing y Factoring”, versién preliminar. Departamento
de Investigaciones Econémicas. Banco de ia Repiblica.

Segilin este esquema, existen tres tipos de entidades que podrian ac-
tuar como sociedades ‘“holding” en dicho sector, dado que participan en
el capital de los principales intermediarios del mismo (14). Estas son: los
inversionistas institucionales (administradoras de inversién y fondos mu-
tuos, compafiias de seguros y capitalizacién), las compafiias de inversion
y las empresas del sector real de la economia. Estas canalizan los recursos
de los grupos hacia los bancos y compafiias de financiamiento comercial y
con menor importancia hacia las corporaciones financieras y corporaciones
de ahorro y vivienda. Luego, a través del sistema bancario se extiende el
control hacia estas dltimas y finalmente, se cierra este ciclo eon la parti-
cipacién de las Corporaciones Financieras en las compaiiias de leasing.

Este proceso ha conducido a una concentracién de la propiedad en
manos de los grupos financieros, los cuales controlan en conjunto, aproxi-
madamente un 60% del capital total del sistema. En el Cuadro 4, se han
tratado de identificar los porcentajes de participacion de los mismos en
cada tipo de intermediario y en el total del sector. Estos datos constituyen
tan solo una aproximacién, ya que en algunos casos es dificil establecer
los vinculos entre las diversas empresas y los conglomerados (15). Sin
embargo, evidencian el grado de concentracién al que ha conducido la
ausencia de un control adecuado sobre la distribucién de la propiedad ae-
cionaria en el sistema.

(14) Es necesario anotar que el concepto de “holding” se utiliza aqui como una
aproximacién ya que esta estructura de organizacién no estid definida en la legislacién
financiera colombiana. En general se entiende por firma “holding” aquella soctiedad
que controla las actividades de otra u otras mediante la adquisicién de todas o parte
de sus acciones.

(15)En todo caso, es mayor la probabilidad de una subestimacién de los porcentajes
que de una sobreestimacién de los mismos.
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LEE REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO

De las 54 instituciones incluidas en la muestra 28 pertenecen en mas
de un 50% de sus acciones a los grupos financieros. Por tipos de entida-
des, esta situacién se presenta en el 47% de los bancos comerciales, el 43%
de las corporaciones financieras y el 509 de las corporaciones de ahorro
y vivienda y compafiias de financiamiento comercial,

N

Por ultimo, y aun cuando la informacion pertinente no se presenta en
esta seccién, es importante aclarar que el concepto de grupo financiero
(16) no es estrictamente aplicable al tipo de conglomerados que controlan
el capital de los intermediarios. En efecto existen estudios bastante de-
tallados (17) en los cuales se demuestra como cada uno de los grupos aqui
analizados, posee participacién en el capital de empresas pertenecientes a
diversos sectores de la economia. En consecuencia, dicho concepto se refie-
re por lo general a grupos mixtos, cuya existencia ha generado grandes
desequilibrios al interior del sistema financiero.

B. Medidas sobre democratizacion.

Los datos presentados en la seccién anterior evidencian el grado que
ha alcanzado la concentracion de la propiedad en el sector financiero. Aun
cuando en contadas ocasiones el control de las empresas se encuentra en
entidades ajenas a los grupos financieros (tal es el caso de algunos bancos
en los cuales participa en forma mayoritaria el capital extranjero), por lo
general la concentracion de la propiedad, estd basada en la existencia de
estos conglomerados.

La experiencia reciente ha demostrado que la presencia de grupos
mixtos ha sido enormemente perjudicial en términos de la estabilidad del
sistema financiero.

La concentracién del capital accionario a través de la configuracion
de conglomerados economicos, ha generado efectos desestabilizadores por
lo menos a tres niveles: por una parte, ha obstaculizado el proceso de
capitalizacion de las entidades financieras ya que los propietarios, en aras

(16) EIl grupo financiero se define como “la fusién de varios intermediarios fi-
nancieros bajo un cuerpo central de decisién y con el objeto de canalizar los recursos
de tales intermediarios hacia la actividad productiva u otras actividades de tal modo
que se privilegien los intereses del grupo como tal”. Vaca C. M. y Calderén A., “La
toma de posesion de las entidades financieras sometidas al control de la Superinten-
dencia Bancaria”, Tesis de grado. Facultad de Derecho. Universidad de los Andes. 1982.

(17) Colmenares J. “Los verdaderos duefios del pais”. Editorial Suramericana,
1977.
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de conservar el control de las mismas han desestimulado su financiacién
via emisién de acciones, desplazandose hacia formas alternas de incremen-
tar su patrimonio (18).

La posibilidad de obtener rentas diferenciales a través del control de
las instituciones financieras, ha desestimulado la acumulacién interna, ya
que la participacién de nuevos propietarios conduciria a una disminucién
de los beneficios recibidos por los grupos dominantes. La actuacién de
los conglomerados econémicos, ha contribuido a mantener deprimidos el
precio y la rentabilidad de las acciones, minimizando el costo de los recur-
sos de capital para facilitar su expansiéon y propiciando la pugna por el
control de las empresas.

Por otra parte, la expansion de los conglomerados a través del proceso
de piramidacién del capital ha conducido a una disminucién en la solidez
del sistema financiero. Como se mencionaba en capitulos anteriores, la
piramidaciéon del capital permite que una misma unidad de inversién apa-
rezca en la contabilidad de varios intermediarios, existiendo un respaldo
efectivo solo para las acreencias de uno de los mismos. En consecuencia,
el conjunto del sistema esti respaldado por una base patrimonial inferior
a lo que indican las cifras contables. El efecto desestabilizador de - este
mecanismo es claro, ya que permite a los grupos incrementar sus capta-
ciones sobre una base inferior a la determinada por la ley. Como se observa
en la informacién presentada con anterioridad, la piramidacién puede ha-
ber alcanzado magnitudes elevadas, ya que a través de la realizacién de
inversiones cruzadas entre los diversos intermediarios, aproximadamente
un 23% del capital total del sistema, pertenece a entidades de este mismo
sector.

Por iltimo, la insercion de las entidades financieras en grupos de
empresas dedicadas a la industria manufacturera u otras actividades, ha
subordinado el papel de las mismas a fines distintos de los propios. Desde
el punto de vista de sus propietarios y administradores, resulta viable, en
términes de una eficiente administracion privada de negocios, utilizar los
recursos captados para fortalecer y ampliar su poder econémico, Las prac-
ticas de autopréstamos en algunas entidades, la concentracién del crédito
y, en fin, la falta de ortodoxia en innumerables administradores de las
instituciones financieras, crearon serios desequilibrios al interior de las
mismas, que habrian de traducirse en la crisis del sistema, una vez se
hicieron evidentes los efectos del descenso en la actividad productiva.

(18) Una discusién de este aspecto para el caso colombiano se encuentra en:
Restrepo J. C., Serna J. G., y Rosas M. G. “Inflacién, financiamiento y capitalizacion
empresarial”’, Comisién Nacional de Valores, julio de 1983.
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La Comisién de Reforma Financiera, considerando los desequilibrios
que ha generado la concentracion de la propiedad en el sistema y, par-
tiendo de las necesidades futuras del mismo en cuanto a la urgencia de
fortalecerlo, expandirlo y aumentar el grado de competitividad entre sus
componentes, propuso un conjunto de medidas tendientes a desconcentrar
el capital accionario de los mismos y agilizar las labores de control y vi-
gilancia en lo que a este aspecto se refiere, por parte de las entidades
encargadas de ejecutarlas. Dichas medidas se pueden reunir en tres gran-
des grupos: primero, aquellas que buscan regular la propiedad individual
de las entidades financieras; segundo aquellas encaminadas a controlar a
los inversionistas simultineos en dicho sector y, por ultimo, normas que
definen la naturaleza de los grupos financieros y establecen responsabi-
lidades para este tipo de organizacién.

A nivel individual, el anteproyecto de ley orgénica del sistema finan-
ciero amplia las normas contenidas en el Decreto 3227 de 1983, para
regir el proceso de democratizacién, Conservando el principio de que nin-
guna persona podri poseer en un plazo determinado, mas del 20% del total
de acciones en circulacién de las entidades sometidas al control y vigilan-
cia de la Superintendencia Bancaria, incluye un nuevo concepto, el de
“beneficiario real”, con el propésito de evitar que a través de terceras
personas se concentre el control de las instituciones del sistema.

Se presume que existe “identidad de beneficiario real” en el caso de
acciones cuyos propietarios sean cényuges o parientes, tratandose de per-
sonas naturales o respecto a las personas juridicas, cuando se trate de
sociedades matrices o subordinadas. Adicionalmente, cuando cualquiera de
ellas participe en alguna forma de asociacién, de acuerdo con porcentajes
establecidos segiin el tipo de sociedad a la cual se hallen vinculadas.

Por dltimo, la sola existencia de intereses econémicos comunes, con-
duce a considerar diversos propietarios como un tnico individuo, el cual
debe acogerse al proceso de democratizacion.

Se excluyen de este proceso las participaciones oficiales al igual que
las acciones que posean las compafifas de seguros, reaseguros y capitali-
zacién en otras del mismo género, siempre y cuando la sociedad matriz
cumpla las normas sobre desconcentracién de las que trata la ley.

Inicialmente, se incluian dentro de estas excepciones, las participa-
ciones de inversionistas extranjeros en la propiedad de los intermediarios
del pafs. Sin embargo, considerando que esta medida constituia una dis-
eriminacién en contra del capital nacional, ya que el tope establecido para
los inversionistas individuales era de un 20% de las acciones en circula-
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cion de la'entidad en cuestién, mientras se permitia-hasta un 49% de las
mismas en manos de extranjeros, se opté por: obligar a estos ultlmos a
acogerse -al proceso de democratizacién.

- Las ’medidas mencionadas permitirdn evitar en el futuro la concen-
tracién de la propledad de las instituciones financieras en manos de uno
0 varios 1nd1v1duos o entidades, ‘desestimulando asi, en conjunto con las
normas que regulan a los inversionistas simult4neos en dicho sector, la
tendencia a la conglomeracién en el mismo.

= En lo que respecta a los inversionistas simultdneos en €l sector finan-
ciero. (aquellas personas que participen en el capital de dos o mas entida-
des del sistema siempre y cuando en alguna. de ellas posean el 5% o més
del total de acciones en circulacion), se proponen normas que establecen
ciertas responsabilidades frente a las operaciones de las empresas involu-
cradas.

En efecto, dado el papel que ellos ejercen como vinculo entre dos o
mas instituciones, ¥, con el propésito de desestimular la excesiva conglo-
meracién en el sector, dichas personas deberin responder hasta con el
doble del valor de su aporte suscrito por los resultados de las operaciones
sociales emprendidas por cualquiera de las instituciones financieras res-
pectivas.

El punto de mayor interés en lo que se refiere a la regulacién de la
propledad lo constituyen los mecanismos disefiados para controlar los
grupos ﬁnancleros

, Aun cuando en el anteproyecto no se hace referencia explicita a
dichos conglomerados, las normas propuestas contemplan su existencia
bajo normas estrictas de funcionamiento.

La conformacién de los mismos no podra basarse en el futuro en la
realizacion: de inversiones cruzadas entre los diversos intermediarios, sino
en la -existencia de inversionistas simultineos que actuarin como una
especie de sociedad ‘“holding” con participacién mayoritaria en las enti-
dades involucradas. Cuando dos o més individuos (entendiendo por tales
las personas naturales o juridicas) posean el 30% o mas de las acciones
en circulacién de varias instituciones del sistema y, adicionalmente (19)

(19) Aun cuando el articulo que define las instituciones econémicamente vincula-
das no es claro en cuanto a la necesidad de que se cumplan estos dos requisitos para
definirlas como tales, es logico suponer que estos no pueden ser excluyentes ya que la
responsablhdad solidaria estd establecida sobre los inversionistas simulténeos, Por
consiguiente si la sola prestacién de servicios entre dos o més instituciones del sistema
es suficiente para declararlas econémicamente wnculadas no existirfa responsabilidad
solidaria de séis propietarios. :
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cuando se presten entre ellas servicios mutuos y reiterados por los cuales
no se paguen remuneraciones que cubran el costo de produccién méis una
ganancia razonable y,en general, cuando ocurran circunstancias analogas
o semejantes, se considera que estas entidades son econémicamente vincu-
ladas.

En tal caso, los inversionistas simultineos deberin responder ilimi-
tadamente, con el total de sus bienes embargables actuales y futuros, de
presentarse circunstancias en las cuales cualquiera de las sociedades se
encuentre imposibilitada para atender sus obligaciones con terceros.

Por otra parte, las “instituciones econémicamente vinculadas” estén
obligadas a presentar balances consolidados y, para efectos de topes in-
dividuales de crédito a favor de sus accionistas, se consideran como una
misma entidad.

En esta forma, se eliminan los problemas presentados por la pirami-
dacién del capital y la ausencia de control sobre las actuaciones de los
conglomerados econdémicos. Adicionalmente, se establece el principio de
responsabilidad compartida cuya ausencia permitia a estos conglomerados
actuar con una unidad administrativa, desdibujando sus actuaciones en el
momento de enfrentar responsabilidades ‘con terceros.

Sin embargo, vale la pena cuestionar si una vez finalizado el proceso
de democratizacion no sera posible que se generen situaciones de concen-
tracién similares a las experimentadas hasta el momento. Ello basicamente
por dos razones: primero, porque no existe un tope para la participacion
de los inversionistas simultaneos en las entidades financieras; de modo
que dos o mas instituciones en las cuales estos superen el porcentaje es-
tablecido del 30% pueden anunciarse piblicamente como integrantes de
una misma organizacién comercial (o grupo financiero). Segundo, aun
cuando se supone que los inversionistas simultineos en instituciones eco-
némicamente vinculadas, no tienen intereses comunes distintos a la buena
marcha de las mismas, el interés mismo por la evolucién de sus negocios
implica cierta concentracién. del poder decisivo en manos de individuos
que pueden controlar porcentajes elevados de su capital. s

Se espera que las responsabilidades establecidas a los accionistas
desestimulen tanto la tendencia a la conglomeracién, como a desviar el
ahorro privado hacia fines ajenos a los permitidos. “No habri muchas
personas dispuestas a someter todas las propiedades al riesgo de los vaive-
nes de una operacién financiera, y mucho menos a constituir las garantias
adecuadas a juicio del Superintendente para responder en firme por esa
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obligacién” (20). Adicionalmente, estd en manos de este tltimo, la posi-
bilidad de establecer los vinculos que, en un momento dado, pueden ame-
nazar la estabilidad de las instituciones involucradas y por tanto de la
totalidad del sistema financiero.

C. Yiabilidad del proceso de democratizacion.

Una vez analizadas las normas sobre desconcentracién, es importante
determinar qué tan viable resulta su aplicacién, basicamente desde dos
puntos de vista: primero, el costo de este proceso y la existencia de re-
cursos para su financiacién y segundo, las condiciones actuales del merca-
do accionario y especificamente, las posibilidades de rentabilidad que brin-
da. el sector financiero a sus potenciales inversionistas.

El anteproyecto de ley orginica del sistema financiero establece un
plazo maximo de diez afios para completar las dos fases del proceso de
democratizacion: desmonte de inversiones cruzadas y reduccién de los
porcentajes de participacién en el capital de las entidades del sector.

De acuerdo con las regulaciones propuestas, se procedié a establecer,
con base en los datos analizados en secciones anteriores, el monto aproxi-
mado de acciones que cada una de las instituciones consideradas en la
muestra debe colocar en el mercado en el plazo establecido por la Comi-
sién (21).

El criterio a utilizar para determinar el precio de venta de estas ac-
ciones, corresponde al establecido en el articulo 12 del Decreto 2920 de
1982. Para aquellas inscritas en Bolsa, se utiliza el promedio diario del
tltimo afio o del afio anterior a la fecha en que a juicio del presidente
de 1a Comisién Nacional de Valores, se hayan realizado operaciones de
especulaciéon o busqueda de control a precios distintos de los normales.
Para las acciones no inscritas en Bolsa, el precio se determina de acuerdo
con su valor intrinseco segiin e! ltimo balance aprobado por la Superin-
dencia Bancaria. '

Siguiendo este procedimiento se obtuvo el costo aproximado del pro-
ceso de democratizaciéon para cada tipo de intermediario y para el total
de las entidades que componen la muestra objeto de nuestro anilisis. Al
igual que en el estudio de la propiedad por parte de los grupos financieros

(20) Hommes, R. “Reforma Financiera” en Estrategia Econémica y Financiera,
julio de 1983.

(21) Bajo el supuesto de que la democratizacién se logra a través de la venta
de acciones y no de la emisién de nuevas. Dicho supuesto parece razonable ya que
hasta el momento, las entidades que se han acogido a este proceso, han tomado este
camino para desarrollarle.
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realizado en la seccién anterior, es necesario aclarar que la dificultad para
determinar los vinculos entre algunos de los propietarios de estas institu-
ciones puede estar generando una subestimacién de los resultados.

Segiin las estimaciones presentadas en el Cuadro 5, la venta de ac-
ciones de las entidades analizadas tiene un costo cercano a los $ 28.500
millones. Si se supone que la distribucién del capital accionario de las ins-
tituciones no consideradas en la muestra, se asemeja a la estructura ob-
servada para aquellas incluidas en la misma, el costo aproximado del pro-
ceso de democratizacion seria de $ 38.000 millones, cifra que equivale a
un 6% del total de activos financieros de la economia y a un 19% de la
base monetaria.

CUADRO &

Estimacion del costo del proceso de democratizacién

Total acciones

por vender Valor
(Millones} (Miliones}
Sistema baneario ..........c.ciiiiiiieiniinaaan 398.0 15.982.6
Corporaciones financieras ................c.... 124.3 5.979.4
Corporaciones de ahorro y vivienda ............ 19.8 3.827.6
Compaiiias de financiamiento comercial ........ 577.2 2.732.8
Total ....iiiii it i it tie s 1.119.3 28.522.4

Se ha cuestionado en diversas ocasiones si existen recursos suficientes
para financiar la compra de acciones de los intermediarios financieros,
maxime cuando empresas de otros sectores estdn utilizando mecanismos
similares para elevar su grado de capitalizacién. Parte de la respuesta a
este interrogante se encuentra en la creacién de los Fondos de Capitaliza-
¢ién Empresarial y Democratizacién de la Propiedad del Sistema Bancario
en los meses de febrero y abril del presente afio. El primero busca como
su nombre lo indica, fomentar la capitalizacién de las sociedades anénimas
nacionales inseritas en las bolsas de valores, que pertenezean a los sectores
manufacturero, agroindustrial, de la construccién o del comercio interno
(22). El segundo pretende facilitar la democratizacién de 1a propiedad ac-
cionaria de inversionistas nacionales en establecimientos bancarios y la
capitalizacion de los mismos, mediante la financiacién de la venta de ac-
ciones en circulacién o de nuevas emisiones de acciones de dichos estable-
cimientos (23). El monto inicial de los cupos de descuento es de $ 10.000
millones, cifra que, en el caso del Fondo de Democratizacién se ha utilizado
ya en aproximadamente un 60%.

(22) Resolucién 16 de 1983 de la Junta Monetaria.
(23) Resolucién 42 de 1983 de la Junta Monetaria.
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Considerando que el monto maximo financiable a través de este tltimo
equivale al 80% del valor total de la negociacién, se necesitarian ‘aproxi-
madamente $ 20.000 millones adicionales para facilitar el proceso de des-
concentracion en el sector financiero (24).

, Dado el caricter rotativo de estos cupos, la amortizacién gradual de
los créditos permitird generar los recursos necesarios, para financiar el
desmonte de inversiones.

Sin embargo, ya sea que se recurra o no a este mecanismo, se pre-
sentard una transferencia de recursos de otros sectorés de la economia
hacia la redistribucién de la propiedad en el sistema financiero. Para tener
una idea de la magnitud de este desplazamiento, se ha relacionado el costo
estimado del proceso de democratizacion, con el patrimonio de las empre-
sas tanto manufactureras, como de aquellas pertenecientes al sector pri-
mario y de transporte y servicios, inscritas en el afio 1982 en la Bolsa de
Bogota.

Con un total aproximado de $ 73.000 millones de patrimonio para las
empresas de la industria manufacturera, dicha relacién alcanza un nivel
del 52.0% . Incluyendo los otros sectores mencionados con anterlorldad se
obtiene un porcentaje del 44%.

Estos resultados no implican que la desconcentracién del sistema fi-
nanciero genere una descapitalizacién de los sectores anotados. Dada la
estructura de propiedad del primero, es de esperar que los recursos libe-
rados fluyan hacia otras actividades, de acuerdo con las condiciones de
rentabilidad de las mismas. El que se acentde o no el grado de concentra-
cion en el resto de la economia, depende de factores ajenos al control de
las autoridades ya que la tendencia a la conformacién de conglomerados
es una caracteristica del desarrollo capitalista y lo que queda a discrecio-
nalidad de éstas es la regulacién de su comportamiento.

Para analizar el segundo de los aspectos mencionados al comienzo de
esta seccién, es necesario observar algunas de las caracteristicas de la
evoluciéon del mercado accionario colombiano durante los Gltimos afios y,
remitirse especificamente, al estudio de las posibilidades de rentabilidad
que ofrecen las acciones de las entidades financieras frente a otras alter-
nativas de inversion.

(24) Dado que hasta el momento no se han disefiado mecanismos para reajustar
el precio de las acciones, se supone que este y por consiguiente el costo del proceso
de democratizacién, se mantienen durante el periodo sefialado.
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Segln se aprecia en el Cuadro 6, la participacién de las acciones en
conjunto frente al volumen general de transacciones bursatiles, ha dismi-
nuido apreciablemente durante los Gltimos afios. En efecto, estas pasaron
de representar el 57% de las mismas en 1970 a tan solo el 5.5% en 1982.

CUADRO ¢

Bolsa de Bogota-

Volumen general de transacciones 1970-1982

(Distribucién porcentual)

Renta fija Descuento
Afio Acciones [68)] : TA(2)
1970 . ..oiiiiininnnnn 57.1 21.4 21.5
R A 47.2 14.6 38.2 .
1972 oo iiiien e, 28.6 - 16.4 556.0
1978 . 33.5 17.7 48.8
1974 ..., 23.3 29.5 47.2
1976 ooeiiiiiiie i 23.8 23.6 - b2.6
1976 ..o iiiiiiiniien 16.2 32.4 51.4
1977 i 6.7 19.1 - 74.2
1978 ..iiiiiiininennnn 14.6 15.7 - 70.3
1979 . oiiieiiie 18.3 7.3 4.4
1980 ..., 14.0 3.8 82.2
1981 ... .iiiiiiiann.. 16.5 4.7 78.8
1982 ... 5.5 16.6 77.9

1) Inéluye bonos de desarrollo, cédulas del BCH, CDT, titulos agroindustriales, TAC y titulos can-

jeables.

«(2) Incluye PAS, CAT, certificado cafetero, titulos de participacién y certificados de -cambio.

Como es légico, el sector financiero no ha escapado a este proceso vy,
a pesar de mantener una participacién estable en el mercado accionario
(Cuadro 7), su importancia dentro de las transacciones totales ha sido
decreciente, alcanzando un mfinimo del 2.8% en 1982 (Cuadro 8). -

CUADRO 17

Mercado accionario

Volumen negociado por sectores
{Distribucién porcentual)

1977 1978 1979 1980 1981 1082
Financiero ............... 35 50 30 34 .67 .42
Bancos ................. 28 18 20 . 27 56 '35
Establecimientos financie-
1B o) T 1 1 1 2 1. 3
Seguros .........00v...n 5 22 7 4 9 3
Bienes inmuebles y ser- . . :
wicios .....oiiiiieann, 1 9 2 1 . _— C—
Manufacturero ............ 54 41 .58 58 27 52
Primario ................. — 1 1 1 1 4
Transporte y servicios .... 11 8 11 7 5 . 2
Total .............. 100 100 100 100 )0

Fuente: Bolsa de Bogotd, “Manual del mercado bursétil”, 1983.
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CUADRO 8

Bolsa de Bogota
Participacién del sector financiero en el total de transacciones

Total

Seetor Otros transacciones
financiero (Millones $)
6.1 10.1 5.066.4
2.3 4.4 20.630.5
7.3 7.3 26.473.5
5.4 12.9 29.804.6
4.8 9.2 48.002.9
11.0 5.5 73.592.7
2.3 3.2 66.241.2

Fuente: Bolsa de Bogoté. “Manual del mercado bursitil’”, 1983.

Las causas de este descenso Se encuentran, por una parte, en los
rendimientos ofrecidos por estos titulos valores frente a la inflacién y,
por otra, como se expuso en secciones anteriores, en las politicas internas
de financiacién de las empresas, derivadas del aspecto tributario y los
deseos de control de sus administradores.

Como se demuestra en un documento elaborado por la Comisién Na-
cional de Valores, “el rendimiento real de las acciones presenta oscilacio-
nes bastante fuertes a partir de 1970. Ello parece ser el principal incon-
veniente para los inversionistas, puesto que el rendimiento de los titulos
de renta fija como los CDT es mucho més estable y en los Ultimos afios
muestra una tendencia creciente. Mas atin, al dejar por fuera la valoriza-
cién, las acciones muestran un rendimiento inferior en la mayor parte de
la década del 70” (25).

Aun cuando dicho documento analiza fundamentalmente el caso de
las acciones industriales, sus conclusiones se pueden extender a lo ocu-
rrido en el sector financiero. En el Cuadro 9 se presenta, para los inter-
mediarios inscritos en la Bolsa de Valores de Bogot4, la evolucién de la
rentabilidad de sus acciones durante el periodo 1979-1982 y la relacién
entre esta y los rendimientos ofrecidos por los certificados de depésito a
término durante estos afios.

Si se considera la rentabilidad por concepto de dividendos y valoriza-
cién, se observa que las acciones financieras han ofrecido un rendimiento
real positivo durante los idltimos afios. Sin embargo, al excluir la valori-
zacién, el rendimiento se vuelve negativo, oscilando entre —8.3% y
— 18.2%.

(25) Restrepo, J. C., Serna J. G., y Rosas M. G., Op. Cit. 1983.
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CUADRO 9

Rentabilidad de las acciones transadas en bolsa

Sector financiero (*)

1979 1980 1981 1982

1. Valorizacién (1) ......cccvviivviavnnnn. 16.3 16.7 14.2 14.1
2. Dividendos (1) .....cvevvinrenennacnnns 13.3 14.9 17.3 13.8
B, Total (2) irvvreiirieineerronnneennns 29.3 32.7 - 381.5 28.2
4. Rentabilidad real con valorizacién ... ... 2.8 8.2 5.9 3.8
5. Rentabilidad real sin valorizacién ...... —13.2 —9.6 —8.3 —10.6
6. Rentabilidad efectiva CDT/Rentabilidad :

total (0) «vvviinrenrenecnnesacnesnnns 87 104 119 138
7. Rentabilidad efectiva ‘CDT/Dividendos

(73 I e 192 228 217 283

(*) Los datos utilizados para estos cdlculos aparecen en el Anexo 1.
(1) Ponderados por el capital pagado de las entidades en cuestién.
(2) Incluye beneficios de suscripeién.

Por otra parte, observando su relacién con la tasa de interés efectiva
de los CDT, se aprecia que, exceptuando el afio 1979, esta tltima ha su-
perado la rentabilidad promedio de las acciones, incluyendo y excluyendo
su valorizacién.

Estos datos resultan interesantes ya que, si el proceso de democrati-
zacién se lleva a cabo determinando un precio fijo a las acciones, estas
veran disminuir gradualmente su atractivo, ofreciendo rentabilidades que
distarian mucho de compensar a sus poseedores el incremento en la infla-
¢ién y, adicionalmente, estarian cada vez méis rezagadas frente a las de
otros papeles del mercado.

Este es un punto que merece especial atencion ya que, nadie va a
estar interesado en recibir un crédito con un interés del 18% anual para
comprar acciones cuya rentabilidad por dividendos se sitGa en un nivel
promedio del 14%. Y ello, sin tener en cuenta la gran dispersién que existe
entre los rendimientos de las acciones de las diversas entidades (Veér anexo
1) y el riesgo derivado de la posesion de las mismas.

En sintesis, mientras es posible concluir que la financiacién del pro-
ceso de democratizacién no presentari mayores problemas, no es claro
que esto asegure el éxito de las medidas propuestas ya que la posibilidad
de colocar las acciones de los diversos intermediarios, depende en forma
importante de la rentabilidad de las mismas, 1a cual, como se ha observado
en esta seccién no alcanza a compensar los costos en que incurririan los
inversionistas que deseen participar en el capital de las entidades del sis-
tema.

41



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA DICIEMBRE 1983

En efecto, segtin los cilculos realizados, siempre y cuando el proceso
de democratizacién se limite a colocar en el mercado el volumen de accio-
nes necesario para que los propietarios que exceden una participacién del
20% en el capital de las instituciones en cuestién se ajusten a dicho por-
centaje y para eliminar las inversiones cruzadas a las que hace referencia
la ley, los recursos del Fondo de Democratizacién perm1t1ran una finan-
ciacién adecuada de dicho proceso.

Ahora bien, en lo que respecta a la rentablhdad de las acclones es
posible esperar que, en el largo plazo, una vez se hayan eliminado las
presiones que ejercen los grupos sobre el precio de las mismas y la finali-
zacién del proceso de democratizacién permita que estos precios se deter-
minen de acuerdo con las fuerzas del mercado, se produzea una valoriza-
cién que equipare su rendimiento con el de otros activos del sistema fi-
nanciero.

Adicionalmente, se espera que la recuperacién de la economia incida
favorablemente sobre las utilidades de las entidades financieras de tal
forma que se atraiga la inversién particular hacia el sector y se fomente
asf, la democratizacién de su propiedad.

Como afirmara el Superintendente Bancario recientemente,. a pesar
de lo impopular que puede resultar la defensa de las utilidades de la banca,
“si el crédito se distribuye democraticamente, en forma racional, sin con-
diciones preferenciales, con tasas de interés equitativas y generales, sera
mas facil defender su fortalecimiento y seri la tinica manera de lograr su
democratizacién” (26) .

Por tltimo, en lo que respecta a la rentabilidad de las acciones es
posible afirmar que “si los inversionistas tuvieran en cuenta no solo las
utilidades distribuidas sino también aquellas que se retienen en la empresa
¥ que esta reinvierte a su tasa interna de retorno, o a la tasa de rentabili-
dad patrimonial, la cotizacién de las acciones deberia crecer a un ritmo
cercano al de la inflaciéon. Esto vendria como consecuencia de una mayor
demanda por dichas acciones, en vista de un rendimiento adicional respal-
dado por los activos de las empresas y su utilizacién productiva” (27).

III. CAPITALIZACION

"Uno de los problemas que ha causado gran preocupacién respecto al
desarrollo del sector financiero en los dltimos afios, es la lenta evolucién
del patrimonio de las entidades frente al total de activos generados por las

(26) ‘Botero de los Rios, G., Discurso presentado en la XXI Asamblea de la

Asoceiacién Bancaria, Cartagena, octubre 1983.
(27) Restrepo J. C., Serna, J. G. y Rosas M. G,, Op. Cit. 1983.
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mismas. Observando la evolucién del primero desde el punto de vista del
capital pagado y reserva legal de los principales intermediarios del sistema
(Cuadro-10) se aprecia cémo, durante la década del setenta y hasta el afio
1981, este creci6 a una tasa media del 21.6% anual, mientras los activos
totales alcanzaron un nivel cercano al 81%. Con una tasa de inflacién
promedio de aproximadamente un 22% para dicho periodo, se puede afir-
mar que no ha habido una capitalizacion real del sistema durante el mismo.

CUADRO 10

Sector financiero patrimonio y activos totales

(Variacién porcentual)

1970-1976 1976 1978 1930 1981 1982(%)

Activos totales ................ 224 .4 30.9 58.2 106.4 36.4 14.1
Capital pagado y reserva legal.. 135.7 44.2 50.1 67.9 .19.6 10.5

(*) A junio.

Esta tendencia ha sido acompafiada por un cambio en la composicién
de las fuentes de patrimonio. El capital pagado, por razones que se han
explicado en capitulos anteriores, ha ido perdiendo participacién y dismi-
nuyendo su ritmo de crecimiento a favor de los recursos provenientes de
la retencién de utilidades. (Cuadro 11). Adicionalmente, a raiz de la auto-
rizacién conferida a algunos intermediarios de incluir en la base para el
célculo de su relacién de solvencia la valorizacién de los activos, este rubro
lha adquirido importancia durante los tltimos afios, desplazando los dos
componentes mencionados con anterioridad (28).

CUADRO 11

Sector financiero capital pagado y reserva legal

(Variacién porcentual)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 ¢
Capital pagado ......... 27.3 36.5 17.8 24.0 17.4 27.4 21.3
Reserva legal ........... 39.9 . 28.2 36.3 30.9 . 25.4 40.1 21.7

* A junio.

Este comportamiento resulta preocupante por varias razones. Primero,
porque se ha enfatizado en diversas ocasiones en la necesidad de expandir
y consolidar el sector financiero, de tal forma que se constituya en una

(28) En el caso de las CAV, la valorizacién de bienes rafces ha aportado un
87.75% del capital durante los dltimos afios. Véase en Correa Patricia “Rentabilidad,
capital y especializacién en las corporaciones de ahorro y vivienda”.
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herramienta eficaz para movilizar los recursos de ahorro que requerira
el pais en los afios venideros. A pesar de existir argumentos que explican
la erisis de 1982 como resultado de la desproporcién de este sector respecto
al tamafio de la economia, se ha demostrado que no solo se trata de un
gistema relativamente reducido en comparacién con su importancia en paf-
gses con grados de desarrollo similares al nuestro, sino que es necesario
duplicar su tamafio en un plazo relativamente corte (29) para atender
adecuadamente la demanda de recursos para la financiacion del crecimiento
econémico. Si se mantienen relaciones de solvencia para los intermediarios
similares a las actuales, ello implica que el capital y reserva legal de los
mismos deben crecer en aproximadamente $ 60.000 millones durante los
préximos veinte afios,

En segundo término, dada la evidencia de economias de escala en la
actividad financiera (30) es decir, “que a mayor tamafio se obtienen méas
altos rendimientos y, consecuentemente, se configuran instituciones mas
sélidas” (81) es claro que el desarrollo futuro de este sector no puede
basarse, como Io ha hecho hasta el momento, en la proliferacién de enti-
dades relativamente reducidas. Estas tltimas, ademdis de competir con
grandes desventajas dada la menor eficiencia en sus operaciones, .incre-
mentan la vulnerabilidad del sistema en situaciones de descenso en la
actividad productiva. El crecimiento patrimonial, en la medida en que am-
plia las posibilidades de captacién, permite configurar entidades suficien-
te_mente grandes para disfrutar de los beneficios mencionados,

" Por tltimo la lenta evolucién del capital, conduce a una disminucién
en la solvencia del sistema. Aun cuando el patrimonio no constituye una
fuente directa de recursos para atender las necesidades de liquidez, facilita
esta funcién “ya que el acceso al mercado de dinero de una entidad finan-
ciera con estructura patrimonial sélida sera mis expedito que el de una
entidad con estructura patrimonial inadecuada” (32). Adicionalmente
constituye proteccién para los depositantes en el evento de una liquidaeidn.

(29) Segflin una proyeccién de los requerimientos de ahorro transferible realizada
por Armando Montenegro. Documento interno. Departamento de Investigaciones Eco-
némicas, Banco de la Reptblica.

(30) Bernal, O. y Her‘iera,k S. Op. Cit., abril de 1983,

. (31) Exposiciébn de motivos del anteproyecto de Ley Orgédnica del Sistema
Financiero, 1988.

(82) Restrepo J. C., MadrifiAn S., Gémez G., “Reflexiones sobre la Estructura
patrimonial del sistema finaneciero” en El sector financiero: estructura, desarrollo y
perspectivas, Asobancaria, 1982. :
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La capitalizacién via constitucién de reservas y valorizacién de activos
no garantiza una evolucién. adecuada del patrimonio de las entidades fi-
nancieras. En lo que respecta a las primeras, se ha observado que su
¢comportamiento depende en .gran medida del ritmo de actividad econémuca
dado el efecto del mismo sobre las utilidades de los intermediarios (88).
En consecuencia su evolucién futura dependera en forma importante del
dinamismo con que se recupere la actividad productiva. Por su parte, la
valorizacién de activos, ‘aun cuando permite generar mayores niveles de
endeudamiento, no constituye un respaldo muy eficaz para los recursos
de los ahorradores ya que, por tratarse de una simple operacién contable
estd sujeta a una gran incertidumbre y a manipulaciones por parte de las
entidades de acuerdo con sus condiciones frente a la evolucién del mer-
cado (34).

Por consiguiente, aun cuando se puede continuar haciendo uso de estos
mecanismos para lograr las metas de crecimiento deseadas, las medidas
tendientes a incrementar la solidez del sistema a través de una mayor
capitalizacion del mismo, deben orientarse a fortalecer los recursos pro-
venientes de la emisién de acciones,

Las normas propuestas por la Comisién de Reforma Financiera con-
jugan estos dos aspectos, bésicamente a través de las medidas sobre demo-
cratizacién, constitucién de reservas, determinacién de relaciones de sol-
vencia e inversion extranjera.

En cuanto a las primeras, ya analizadas en el capitulo anterior, se
espera que en el largo plazo, en la medida en que se desalienten las pre-
siones especulativas que han mantenido deprimido el precio y, por consi-
guiente, la rentabilidad de las acciones financieras, permitan una reacti-
vacion de la cap1talizac16n via mcrementos en el capital pagado de las
ingtituciones. :

Por otra parte, sin perjuicio de las reservas ordinarias, el antepro-
yecto de ley orgénica -establece la obligacién de constituir una reserva
especial para proteccién de activos, que ascenderi por lo menos al 100%
del capital suscrito, formada por el 10% de las ut111dades 11qu1das de cada
ejercicio.

(33) Herrera, S.,, Op. Cit. 1983.

(84) Un ejemplo de ello lo constituye la acelerada capitalizacién que por este
medio lograron los bancos mixtos en el perfodo junio de 1981 - junio de 1982. Estos,
previendo su posible nacionalizacién, acudieron a la valorizacién como mecanismo: para
incrementar el precio de sus acciones. Véase Herrera S. Op. Cit., 1983.
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Aun cuando el capital suserito supera por lo general el monto del
pagado, se utiliz6 este dltimo para calcular cuinto tiempo se tardaria para
duplicarlo a través del procedimiento sugerido por la Comisiéon (35). Par-
tiendo de una relacion anual promedio de 41.76% entre utilidades y capital
pagado para el periodo 1975-1982 (Cuadre 12), el plazo requerido para
constituir una reserva equivalente al cien por ciento de este iltimo es de
aproximadamente 24 afios. Por consiguiente, el patrimonio de los inter-
mediarios financieros podra expandirse a un ritmo adecuado con las ne-
cesidades de recursos de la economia, solo si se presentan en el futuro
condiciones de rentabilidad similares a las del periodo analizado. Ello
depende, como se ha ingistido con anterioridad, de la dindmica con que se
presente la reactivacion de la economia (36).

CUADRO 12

Sistema financiero utilidades y patrimonio
(A junio) (1)

1975 1976 1977 1978 . 1979 1980 1981 1982

Capital pagado ($ millones) 6.706 8.534 11.647 18.716 17.018 19.971 25.447 80.87¢9
Utilidades (3 millones) .. 1,240 1.603 2.115 2.397 2.972 4.836 5.429 5.228
Utilidades/capital
pagado (%) .............. 18.5 18.8 18.1 17.6 17.5 24.2 21.3 16.9
Utilidades/capital pagado

anualizado (2) .......... 40.4 41.1 39.5 38.1 38.1 .54.2 47.1 36.6
Promedio utilidades-capital : ’

pagado ............ ... 41,76

(1) Se tomaron los datos a junio ya que, dado que algunas entidades cortan sus balances en este
mes y otras a fin de afio, tomarlos en cualquiera de los meses siguientes conduciria a una cuatificacién
errénea del total de utilidades del sistema.

(2) Dado que sélo se estdn teniendo en cuenta las utilidades obtenidas durante el prixﬁer semestre
de cada afio, es necesario anualizar la relacién utilidades/capital pagado.

En el proyecto de reforma financiera, se deja a discrecionalidad de la
Junta Monetaria la fijacién de las relaciones de solvencia para las institu-
ciones del sistema, de acuerdo con las condiciones de riesgo y liquidez de
las mismas y el volumen de operaciones que ellas realicen. Adicionalmente,
se plantea la posibilidad de determinar este coeficiente con base en los
pasivos o determinado tipo de activos de las entidades.

(85) Este supuesto parece justificado ya que analizando la relacién entre capital
pagado y suscrito, esta se ubica en niveles cercanos al 99% para la mayoria de
intermediarios.

(36) Dado que la reserva legal que en la actualidad deben constituir las entidades
financieras equivale a un 10% de las utilidades de cada ejercicio, ‘el andlisis realizado
podria aplicarse a ella, de tal forma que en un plazo de 24 afios se habré triplicado
el capital pagado del sistema y duplicado, por consiguiente, la, suma de éste ultimo
y la reserva legal.
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Este punto resulta bastante conveniente ya que, como se ha observa-
do en varias ocasiones, es necesario desarrollar nuevos indicadores para
garantizar un grado adecuado de seguridad y estabilidad del sistema, “La
relacién tradicional capital/pasivos supone que las pérdidas de los bancos
Se originan en los pasivos que ellos captan, cuando realmente el mayor
riesgo asumido por los bancos esti en el tipo de activos que ellos adquie-
ren” (37).

La determinacién de estas relaciones debe basarse entonces en la cali-
dad y naturaleza de los activos y, lo que es més importante, dadas las de-
ficiencias en el mercado de capitales y la necesidad de transformar los
términos de los recursos captados, en la estabilidad de los depdsitos ““pues
muy distinto es el riesgo en que se incurre con inversiones fmanc1adas con
depdsitos a la vista que con depésitos a término” (38).

Por iltimo, con el propésito de complementar las posibilidades de
capitalizacion interna del sistema, se propone la admisién de nueva inver-
sién extranjera directa en todas las instituciones financieras, siempre y
cuando estas conserven el caracter de empresas mixtas. -

La Ley 55 de 1975 prohibi6 la entrada de capital extranjero al sector
financiero, sometiendo el ya existente a un proceso de “marchitamiento”,
en la medida en que las necesidades de capitalizacién propiciaran-la en-
trada de nuevos propietarios a las empresas. Sin embargo, “los accionistas
extranjeros, al ver que no podian aumentar su capital, tampoco deseaban
que los grupos dominantes de accionistas lo hicieran... En consecuencia,
los bancos colombianizados se mantuvieron rezagados en su crecimiento
pues no encontraban la férmula para crecer sin cambiar el equilibrio de
poder ya existente entre los grupos mayoritarios” (39). ‘

La apertura a la inversién extranjera bajo el régimen de democratiza-
cién establecido, constituye entonces uno de los mecanismos que permiti-
ran fomentar la competencia en el sector. Por una parte, eliminari la
concentracién existente en los bancos ahora colombianizados permitiendo
su expansién y por otra, en la medida en que se destine a la compra de
de nuevas acciones de las entidades, contribuira al fortalecimiento de las
mismas.

(87) Restrepo, Madrifidn y Gémez, Op. Cit., pigina 251.

(38) Wiesner D. Eduardo, “Solvencia y liquidez en los bancos colombianos” Banca
y Finanzas, N° 152, p. 976, pag. 12.

(39) Hommes R., “Reforma financiera” en Estrategia econémica y financiera,
julio de 1983. - .
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En sintesis las medidas propuestas por la Comision, permiten garan-
tizar un ritmo de capitalizacién adecuado, para responder a la creciente
demanda de recursos financieros que se enfrentara en afios venideros.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los problemas que ha enfrentado el sector financiero durante los
ltimos afios, que culminaron con la crisis de algunas de sus instituciones
en el afio 1982, hicieron evidente la necesidad de realizar una reforma al
sistema, cuyos puntos centrales han sido el objeto de analisis del presente
estudio.

Con el propodsito de observar qué tan adecuadas resultan las medidas
propuestas por la Comisién de Reforma Financiera para la reestructura-
cién del sistema, se estudiaron tres aspectos de las mismas: primero, los
argumentos que justifican la decisién de reforzar el cardcter especializado
de las instituciones financieras, frente a la alternativa de adoptar un
esquema de banca miultiple; segundo, la distribucién de la propiedad ac-
cionaria del sector financiero y la viabilidad de las normas propuestas
para democratizarla; y por tGltimo, la necesidad de fortalecer el capital
del sistema y la efectividad de las medidas propuestas para el logro de
este objetivo.

En cuanto a la estructura del sistema financiero, el anlisis realizado
permite concluir que en la etapa actual de desarrollo del mismo y, de
acuerdo con los objetivos que se le han asignado en términos de su papel
en la financiacién del proceso de desarrollo econémico, no resulta conve-
niente desplazarse hacia esquemas de organizacién alternativos.

~ En efecto, el criterio que ha guiado el desarrollo del sistema finan-

ciero colombiano durante las dltimas décadas es el de crear instituciones
que atiendan las necesidades de recursos de los sectores prioritarios de
la economia, garantizando asi la financiacién de actividades de inversién
a largo plazo y de otras que, dadas sus condiciones de rentabilidad, riesgo,
ete.,, no serian atendidas satisfactoriamente bajo otras modalidades ins-
titucionales.

La relativa libertad que disfrutan las instituciones de banca miiltiple
para asignar los recursos de ahorro, la tendencia a concentrarse en ope-
raciones de-corto plazo y las situacionés de conflictos de interés que se
presentan al interior de las mismas, hacen de este esquema de organiza-
cién financiera un mecanismo ineficaz para cumplir los objetivos mencio-
nados con anterioridad.

48



LEE REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO

En consecuencia, reafirmar el caracter especializado de las institu-
ciones del sistema constituye el mejor mecanismo para permitirle un cre-
cimiento acorde con las necesidades de la economia, siempre y cuando se
garanticen las condiciones de competitividad necesarias para lograr una
mayor eficiencia en el funcionamiento de las mismas.

Las ventajas que usualmente artibuyen los defensores de la banca
miltiple a dicho esquema de organizacién financiera, podran lograrse bajo
la estructura de banca especializada una vez se pongan en ejecucién las
medidas sobre democratizacién y capitalizacion del sistema. En efecto, a
través de estas tltimas sera posible lograr un fortalecimiento individual de
las instituciones financieras, de tal forma que estas puedan disfrutar
de economias de escala en su operacién, bajo un claro objetivo de frag-
mentacién del poder econémico. Adicionalmente, si se mantiene una po-
litica que garantice un grado elevado de competitividad en la captacién
de recursos, se podrian lograr en el esquema de banca especializada las
caracteristicas de estabilidad y flexibilidad que usualmente se atribuyen
a la banca universal.

En lo que respecta a la democratizacion del sistema financiero, una
vez identificado el grado de concentracién que presenta la propiedad de
sus instituciones, se procedié a estimar el costo aproximado de dicho pro-
ceso y la viabilidad de desarrollarlo tanto en lo que respecta a la existencia
de recursos para su financiacién, como a la rentabilidad que ofrece el
sector a los potenciales inversionistas en el mismo,

Los calculos realizados permiten afirmar que los recursos puestos a
disposicién de los inversionistas a través del Fondo de Democratizacién,
permitiran agilizar la financiacién del proceso de desconcentracién. Sin
embargo, el logro de las metas establecidas dependeri en buena medida de
la dindmica de recuperacién de la actividad productiva, dado el efecto
de la misma sobre las utilidades de los intermediarios y, en ftltimas,
sobre la rentabilidad de las acciones de las entidades financieras.

Por iltimo, se espera que las normas sobre democratizacién, consti-
tucién de reservas, determinacién de relaciones de solvencia e inversiéon
extranjera, permitan lograr el nivel de capitalizacién necesario para aten-
der los proyectos de desarrollo econémico y social en que esti comprome-
tido o que necesita comprometerse el pais en los préximos afios.

Para finalizar, es necesario afiadir que el éxito de la reforma finan-
ciera, dependeri en buena parte de que se dote a las entidades encargadas
del control y vigilancia de esta actividad de instrumentos eficaces de
tipo operativo, técnico y juridico que les permitan ejercer un control real
y oportuno sobre las instituciones del sistema.
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