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UNA VISION GENERAL DEL
SISTEMA FINANCIERO
COLOMBIANO

esde finales de los anos 80 el sistema
financiero colombiano ha experimentado
cambios sensibles. En efecto, la liberalizacion
financiera, el fortalecimiento de la regulacion
prudencial, la conversion de un nimero
importante de sociedades en establecimien-
tos de crédito, el aumento en los requisitos
de capital, entre otros, han determinado un

cambio de perfil en el sistema.

Adicionalmente, en el pasado reciente, las
autoridades han tomado medidas en cuanto
a la estructura de los encajes, aumentos en
los requisitos de capital, ¢l acceso al crédito
externo, ete. que afectan de manera impor-
tante a las entidades financieras. A raiz de
estas medidas ha surgido un debate acerca
del tipo de sistema financiero que resulta mas

deseable para Colombia.

La discusion es de vital importancia puesto
que la estructura de encajes, las formas de
intervencion del Banco de la Repuablica en
los mercados cambiario y monetario, la su-

pervision y todo el aparato regulatorio deben
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ser consistentes con el tipo de sistema que

se desee.

Con el fin de contribuir al debate, en este
documento se presenta una breve descrip-
cion del estado actual del sistema financiero
y su evolucion reciente, se plantea una re-
flexion normativa acerca del tipo de sistema
financiero que puede resultar mas deseable

y, finalmente, algunas recomendaciones,

REFORMAS ESTRUCTURALES

A. Liberalizacion financiera

Desde finales de la década de los anos 80 se
emprendié una serie de reformas tendientes a
liberalizar ¢l sistema financicro, entre cllas, las

mas destacadas fueron las siguientes:

Liberacion de las tasas de interés que esta-
ban controladas de forma permanente por
la autoridad economica. Las tasas de las cuen-

tas de ahorro, asi como las tasas activas y
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pasivas de las CAV pasaron a ser fijadas por
¢l mercado. Del mismo modo, se limité el
tiempo durante ¢l cual el Banco de la Repu-
blica puede intervenir las tasas de interés a
180 dias al ano.

Eliminacion de controles cuantitativos al
credito, los cuales pasan de ser una herra-
mienta discrecional y sin ningun limite a

tener limites precisos.

Disminucion de la especializacion. Se per-
mitio que las CAV captaran CDT en pesos y
UPAC a todos los plazos y al resto de los in-
termediarios captar cuentas de ahorro en
pesos, se acepto que cualquier establecimien-
to de crédito pueda operar como agente en
¢l mercado cambiario (previo requisito mi-
nimo de capital) v se simplificaron los
procesos de fusiones, transformaciones, es-
cisiones y ligquidaciones de entidades
financieras.

Ademas, recientemente se facilito la posibili-
dad de que cualquier establecimiento de
crédito se pueda convertir en banco hipote-
cario; la decision de permitir a cualquier
entidad la realizaciéon de operaciones de Lea-

sing esta por tomarse.

Reduccion y simplificacion del régimen de
inversiones forzosas y sustitutivas del en-
caje. Practicamente, se ha eliminado este tipo
de inversiones, y las que siguen vigentes de-

berian eliminarse en los proximos anos.

B. Inversion extranjera

En 1989 se autorizo la inversion extranjera
en el sector financiero (prohibida en 1975)

y se dispuso que el miximo de capital ex-

tranjero que podia tener cada entidad era el
49%. Posteriormente, en 1990, se adelanto

una apertura total a la inversion extranjera.

C. Regulacion

Desde la crisis financiera de los anos 80 se
han tomado algunas medidas de politica ten-
dientes a reducir los riesgos y aumentar la

eficiencia del sistema. A continuacion se pre-

sentan algunas de estas medidas y se hace

un breve comentario acerca de sus efectos.

Seguro de depositos. Desde finales de la cri-
sis financiera de los anos 80 viene operando
en Colombia un seguro de deposito, que
cubre a los pequenos ahorradores ante even-
tualidades de insolvencia de las instituciones
financieras. Especificamente, ¢l seguro cubre
el 75% de los depdsitos de $10.000.000 6
menos y hasta $7.5 millones sobre deposi-
tos mayores de $10 millones, dado que esta
cifra no se ajusta con la inflacion, su valor es

decreciente en términos reales.

Ahora, dado que las primas que se cobran al
sistema financiero para alimentar este fon-
do no estan diferenciadas en funcion del
riesgo, este sistema no genera incentivos de
mercado para que las entidades procuren

tener niveles adecuados de riesgo.

Adicionalmente, se presenta un problema de
riesgo moral, pues el seguro reduce los in-
centivos de los ahorradores para evaluar el
riesgo de las entidades y estas ultimas pue-

den asumir mayores riesgos.

Capitalizacion y contabilidad. La liberali-
zacion del sistema financiero ha estado

acompanada de aumentos en las exigencias
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de capital y cambios en la regulacion tendien-
tes a reducir el riesgo que enfrenta el sector.
En efecto, el requisito de capital antes de las
reformas se establecia como un porcentaje
de los depositos (10% para todas las entida-
des con excepcion de la CAV, para las cuales
el requisito era del 3.85% de los pasivos).
Actualmente, ademis de un capital minimo
para cada tipo de entidad, existe una rela-
cion de solvencia minima que establece que
¢l patrimonio sea, por lo menos, ¢l 9% de

los activos ponderados por riesgo.

Por otro lado, s¢ han introducido los ajustes
por inflacion, la valoracion a precios de mer-
cado de las inversiones y un plan unico de
cuentas, con ¢l objeto de homogeneizar los
métodos contables de las diferentes entida-
des v para asignarle valores mas ciertos a

los activos.

Provisiones. Se establecieron unos niveles mas
exigentes para calificar la cartera y se fortale-
cieron las reglas acerca de las provisiones sobre
cartera vencida. Con respecto a la calificacion,
se comienza a utilizar nuevos factores de eva-
luacion como ¢l flujo de caja de los deudores
y la liquidez de las garantias y se disminuyen
los plazos para calificar los créditos como de-

ficientes (categoria C).

En cuanto a las provisiones, ¢stas comien-
zan a hacerse obligatorias para los créditos
subnormales (categoria B, antes exenta), y
para la cartera de consumo, la cual solo se

aprovisionaba cuando era irrecuperable.

Encajes. Como se anoto anteriormente, el
encaje promedio del sistema financiero vie-

ne reduciéndose de manera permanente, lo

cual puede aumentar la exposicion ante el
riesgo sistémico y hacer impredecible el

multiplicador monetario.

Por estas razones y siguiendo consideracio-
nes de tributacion optima, la estructura de
encajes se modificod reduciendo su disper-
sion y procurando que el encaje promedio
no caiga hasta el punto de comprometer la
estabilidad cambiaria y financiera. En efec-
to, de una estructura de encajes que iba
desde niveles del 70% hasta niveles del 1%
se¢ paso a una ¢n la que el nivel miaximo es
del 21%.

En este punto es pertinente anotar que el
encaje no se homogeneizo totalmente (se
homogeneizo para las captaciones comunes
a todos los establecimientos) puesto que no
todas las instituciones estin en capacidad de
captar recursos a través de los mismos ins-
trumentos. En otros términos, se considerd
que el esquema de banca especializada era

inconsistente con un encaje plano.

No obstante, es claro que la cuenta corrien-
te esta perdiendo participacion en el pasivo
de los intermediarios de manera acelerada y
todas las entidades de crédito ¢stan aumen-
tando sus captaciones de CDT, de modo que
la especializacion del lado pasivo se esta des-

vaneciendo por las condiciones del mercado.

En este orden de ideas es conveniente se-
guir avanzando en la igualacion de los

encajes.

Por dltimo, vale decir que con respecto a los
encajes hay dos debates que estan pendien-

tes. El primero corresponde a la posibilidad

r Do)
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de remunerar los encajes, para reducir el
impuesto asociado a este mecanismo, y el
segundo tiene que ver con la posibilidad de
mantener la reserva requerida en activos li-
quidos y seguros denominados en moneda
extranjera, con el fin de reducir el riesgo cam-
biario asociado con la volatilidad de los
fondos intermediados por el sistema finan-
ciero. Hacia el futuro, deben ser estudiadas

estas dos posibilidades.

Endeudamiento externo. Al comienzo de la
década, se eliminaron las restricciones a la
movilidad de los capitales, lo cual, sumado
al efecto de todas las reformas estructurales,
genero una fuerte entrada de recursos del
exterior comprometiendo las metas mone-
tarias v de tasa de cambio. En este contexto,
la autoridad monetaria establecié un depo-
sito sobre ¢l endeudamiento externo, con el
fin de defender el tipo de cambio y tempo-

ralmente fijo un encaje.

La operatividad de este deposito era bastan-
te compleja (diferentes plazos y porcentajes
de acuerdo con el plazo de la deuda) v, en la
practica, su efecto se vio mas sobre el nivel
de las tasas de interés que sobre ¢l tipo de

cambio real.

Por estos motivos, recientemente se simpli-
ficO este mecanismo estableciendo un plazo

unico de un ano para los depositos.

Por supuesto, mientras opere este mecanis-
mo ¢l sistema financiero colombiano estara
protegido contra la competencia externa, lo
cual a juicio de algunos analistas ¢s apenas
justo, dado ¢l elevado nivel de los encajes

en el pais. En este orden de ideas, es desea-

ble que las trabas al endeudamiento externo
continuen reduciéndose conforme al descen-

so del encaje promedio.

Posicion propia y riesgo cambiario. Aunguc
al comienzo de la década los limites sobre
posicion propia se adoptaron para evitar los
problemas monetarios que generaba la en-
trada de capitales extranjeros, la utilidad de
este instrumento (el limite a la posicion) ra-
dica en que limita el riesgo cambiario que

enfrenta el sistema financicro.,

Por esta razon y dado que existen otros me-
canismos para tratar de impedir la entrada
de divisas y su monetizacion, la Junta Direc-
tiva del Banco de la Repuablica ha cambia-
do los requisitos de posicion propia en dos

sentidos:

Primero, dado que el riesgo cambiario en
cconomias como la colombiana es asimétri-
co, esto es, la probabilidad de una
depreciacion sorpresiva v de magnitudes
importantes ¢s superior a la de una aprecia-
cion de las mismas caracteristicas, la
regulacion sobre posicion propia impide que
las instituciones financieras estén cortas en
moneda extranjera y permite algun margen
(20% del patrimonio técnico) para que es-

en largas.

Segundo, dado que el riesgo cambiario re-
cae sobre la diferencia entre los derechos y
las obligaciones registradas dentro y fuera
del balance, la nueva definicion de posicion
propia, ademas de activos y pasivos denomi-
nados en moneda extranjera, incluye
compras y ventas sin liquidar. De este modo

el riesgo cambiario que pueden tomar las ins-
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tituciones financieras se ha reducido de ma-

nera sustancial,

Intervencion en los mercados monetario y
cambiario. Tradicionalmente, la politica anti-
inflacionaria en Colombia se ha desarrollado
mediante ¢l esquema de una meta moneta-
ria intermedia. Por este motivo, la volatilidad
de las tasas de interés de corto plazo ha sido
muy elevada. Sin embargo, recientemente la
autoridad monetaria establecié limites a la
tasa interbancaria (actualmente 21-28) para
reducir su volatilidad. Con esta medida, la
incertidumbre que enfrenta el sistema finan-
ciero con respecto al comportamiento futuro
de las tasas de interés se redujo considera-
blemente, al igual que las posibilidades de
colusiones para especular en el mercado in-

terbancario.

En este orden de ideas, la incertidumbre acer-
ca de la evolucion futura de las tasas de corto
plazo se redujo, permitiendo asi una reduc-

cion en las tasas de mediano ¥ largo plazo.

En resumen, las politicas recientes deben
generar reducciones en las tasas de interés y
el margen de intermediacion, y fortalecer la

solidez del sistema.

SITUACION ACTUAL Y EVOLUCION
RECIENTE

A. Conformacion del sistema

El sistema financiero colombiano esti com-
puesto, basicamente, de cinco tipos de
entidades: bancos, corporaciones de ahorro

y vivienda (CAV), corporaciones financieras

(corfinancieras), companias de financiamien-
to comercial (CFC) y companias de
financiamiento comercial especializadas en

leasing (CFC especializadas).

Como se aprecia en ¢l Cuadro 1, el nuimero
de entidades asciende a 141 siendo 7' de cllas
oficiales (3 bancos, 2 CAV y 2 corfinancie-
ras)’. Asimismo, se puede observar que el
sector mas grande (con mas del 50% de los
activos totales) es ¢l Bancario y que las CFC
especializadas representan menos del 5% del

scctor,

Ahora, al observar ¢l niumero de entidades
resalta la cantidad de CFC (75 entidades) que
representan el 53% de las entidades, lo cual
contrasta con ¢l 10% de participacion de los

ACtIVOS.

Asi, ¢l numero de intermediarios financicros
e¢s muy clevado para el tamano de la econo-
mia v, sobre todo en ¢l sector de CFC,
hay una gran cantidad de entidades peque-
nas. Este hecho podria ser un factor favora-
ble para la competencia, Sin embargo, es
preciso anotar que a pesar del nime-
ro de instituciones, pocas entidades po-
seen la mayoria de los activos del sistema (el
25% de los activos del sistema  estd en ma-
nos de 5 entidades y el 50% en manos de 13
entidades). De hecho, como se observa en
el Grafico 1, la propiedad de los activos
dentro del sistema financiero esta muy

concentrada.

Adicionalmente, las altimas adquisiciones y
privatizaciones de bancos aumentan la concen-

tracion del mercado en el sector financiero.
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LuUaaro =

Participacion de los sectores dentro del sistema financiero

Nimero de Entidades Participacion dentro
entidades oficiales del sistema
(medido por valor de los activos)
(Porcentajes)
Bancos 32 3 52.90
CAV 9 2(%) 24.10
Corfinancieras 25 2 13.08
CFC 33 0 5.04
CFC especializadas 42 0 4,52
Total 141 7 100.00

(*) Se toma Concasa como entidad oficial.

sratico 1

Curva de Lorenz del sistema financiero

Porcentaje de actwos
=

072 504 535 1367 1799 2230 XME2 MW 3BX NG 08 420 25 5683 5115 6547 €978 7410 TRA? RT3 G705 9168 9568 100.00
Porcentaje da entidades

25

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.




Asi, la concentracion de los activos del siste-
ma financicero sugiere una estructura oligo-
polica, mientras que la proliferacion de en-
tidades pequenas esta aumentando la fra-

gilidad del sector.

Por otro lado, como se observa en el Grifico 2,
en la actualidad, las entidades con margen
operativo bruto mas bajo (en ocasiones nega-
tivo) son entidades pequenas (salvo la Caja
Agraria), de modo gue, aunque no parece
existir una relacion sistematica entre  la renta-
bilidad de las firmas y su tamano, es claro que

las firmas menos rentables son pequenas.

Adicionalmente, la dispersion del margen es
muy superior en ¢l grupo de entidades
pequenas que en el grupo de entidades gran-
des, lo que permite intuir que el riesgo (v la
rentabilidad esperada) ¢s una funcion decre-

ciente del tamano.

Ahora, al observar la relacion entre la carte-
ra vencida neta’ y la cartera total también se
advierte que la dispersion es bastante mas
alta para las entidades pequenas que para
las grandes v que los niveles mas elevados
de cartera vencida se presentan en entida-
des pequenas, resultado que es consistente

con los resultados operacionales.

Por otro lado, la presencia de capital extran-
jero comienza a ser importante ¢n ¢l proceso
de intermediacion (Cuadro 2), 26 de las 141
entidades tienen mayoria de capital extran-
jero' los activos de estas entidades re-
presentan el 14.14% del total de los activos

del sistema.

Como se aprecia, el sector bancario es el que
mas capital extranjero ha atraido, seguido
por ¢l sector de companias de financiamicen-

to comercial,

Margen operativo neto - Total sistema financiero
7 = .
5 > o .
- -
3 I ey o A = % *
1 . .0 * . - *
>~ * . et =
1 * e
- 0.. -
Bl .*
&= *
= 5 Pt *
E =i 7
2 . % .
g &
‘e
11 e
. .
-13 *
-15
0 500.000 1,000.000 1.500.000 2.000.000 2.500.000 3.000.000
Tamano
26

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Cartera vencida - Total sistema financiero
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Cuadro 2
Participacion del capital extranjero en el sistema financiero
Numero de Entidades con Participacion de las entidades
entidades mayoria de capital  exiranjeras deniro del sistema
extranjero (medido por valor de los activos)
(Porcentajes)
Bancos 32 12 23.07
CAV 9 0 0.00
Corfinancieras 25 4 44
CFC 33 3 16,56
CFC especializadas 42 5 8.92
Total 141 26 14.14

La importancia del capital extranjero en el
sistema financiero tiene que ver con la posi-
bilidad de corridas bancarias relacionadas

con ¢l “riesgo pais”. Efectivamente, cuando

la confianza de los agentes en una econo-
mia se reduce, las instituciones que tienen
¢l respaldo de entidades extranjeras serin

percibidas como entidades libres del “riesgo

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



pais” y, por lo tanto, tendran un seguro con-
tra este tipo de corridas. Adicionalmente,
cuando estas entidades provienen de paises
con sistemas fuertes de supervision y regu-
lacion también se reduce el “riesgo pais”.

B. Indicadores coyunturales

A comienzos de los anos 90, junto con la li-
beracion financiera, muchas reformas lueron
adelantadas en Colombia, entre ellas se des-
tacan una reforma laboral, la apertura
comercial, una apertura parcial en la cuenta

de capitales, etc.

Estas reformas coincidieron con una caida
en las tasas de interés del resto del mundo
que, de una u otra forma, tuvo que reflejar-

se en las tasas de interés domésticas.

En este contexto, el pais experimentd fuer-

tes entradas de capital que comprometieron

el manejo monetario y la defensa del tipo de
cambio. Esta situacion llevo a la autoridad
economica a permitir una gran reduccion en
las tasas de interés para desincentivar la en-

trada de capitales.

Asi, los agentes de la economia enfrentaron
la apertura econoémica y las reformas laboral
y financiera en un contexto de bajas tasas de
interés y de crédito abundante. La respuesta
fue un aumento importante en la demanda
agregada v en la demanda de crédito, que
permitio una expansion de la cartera y un
aumento en el margen financiero bruto

como proporcion del activo.

Desde 1990 el crecimiento de la cartera del
sistema financiero ha sido acelerado. En
efecto, a comienzos de la década los acti-
vos del sistema financiero apenas alcan-
zaban el 40% del PIB (Grifico 4) y acrual-

mente, los activos del sistema linanciero

Activos del sistema financiero, como proporcion del PIB
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colombiano representan cerca del 60% del
Producto Interno Bruto. Sin embargo, esta
cifra es relativamente baja de acuerdo con

estandares internacionales.

Esta evolucion ha permitido grandes creci-
mientos en la inversion y, probablemente,
aumentos en la democratizacion del crédi-
to. Adicionalmente, como se observa en el
Grifico 4a, el sistema ha permanecido ade-
cuadamente capitalizado en los altimos anos.
Como se desprende del grifico esta es una
de las grandes diferencias entre el “boom”
de crédito que antecedio la crisis de los anos
80 y el que se presento en esta década. Efec-
tivamente, ¢l “boom” de crédito de los
ochenta estuvo acompanado de una des-
capitalizacion del sistema financiero, mien-
tras que durante el “boom™ de los noventa

el patrimonio del sistema ha crecido consi-

Ahora, el rapido crecimiento del crédito pare-
ce haber excedido la capacidad de expansion
del sistema, haciendo que la cartera vencida
como proporcion de la cartera total se incre-
mente de manera importante (Grifico 5). Sin
embargo, esta informacion debe ser interpre-
tada con cuidado porque la definicion de
cartera vencida ha cambiado, haciéndose mas

exigente en los dltimos anos |

En efecto, entre 1980 v 1989 se consideraba
cartera vencida la que llevaba en mora mas
de 12 meses; a partir de 1990 y hasta 1994
el plazo se reduce a 6 meses y desde 1994 la
cartera de mas de 3 6 4 meses (dependien-
do del destino) en mora es considerada

cartera vencida.

En el Grafico 5a se presenta la evolucion de

la relacion entre la cartera vencida de mas

derablemente. de 12 meses® y la cartera total. Como se obser-
Relacion activo patrimonio, 1980-1996
40
35}
30
25
P
20 7l
[ \

c ! !
15 i \

{ !

f \
10 it \
5"_“_" ﬁﬁﬁﬁﬁ R e e o ot
0
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Afos
— — — (Cartera/patrimonio Activa/patrimonio
29

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



80

70

6.0

50 }

40 |

30

20

1.0

0o

Cartera vencida sobre cartera neta

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1966 1987 1988 1989 1990 1991 1892 1983 1904 1935 1996

Afios

Cartera vencida de mas de 12 meses sobre cartera total

008

007

0.06

005 |

004

0.03

002 }

0.01

0.00
1980

1081 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1904 1945
Afos

30

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.




v, los niveles actuales son bastante bajos de
acuerdo con parimetros historicos. Esto se
explica porque en la actualidad el régimen
de provisiones es mas exigente y las entida-
des comienzan a castigar (y/o renegociar) su

En sintesis, aunque en la acrualidad la cali-
dad de la cartera es claramente superior a
la registrada en los anos 80, desde 1993 se

ha presentado un claro deterioro en este

cartera antes de los 12 meses. indicador.
Regresion 1
DIFCARVE = -0.000952 + 0.000128 INT(-1) - 0.000123 INT(-2)
+ 0.008575 CREC(-5) + 0.006523 CREC(-7)

Numero de observaciones = 60

R*=0.231783
Durbin - Watson stat = 2.149038

significativos al 90%.

Todos los coeficientes son significativos a un nivel de 95% con excepcion de la constante y CREC(-7) que son

La relacion entre la expansion del crédito y
¢l deterioro de la cartera del sistema finan-
ciero que se insinda en los grificos an-
teriores, puede ser corroborada estadistica-
mente. En efecto, en la regresion 1 se rela-
ciona ¢l cambio ¢n la cartera vencida como
proporcion de la cartera total (DIFCARVE)
con el crecimiento de la cartera total (CREC)
con 5 y 7 rezagos y con ¢l nivel de la tasa de

interes (INT) con uno v dos rezagos.

Como se observa, ¢l crecimiento del crédito
comienza a deteriorar la calidad de la carte-

ra cinco meses después. Asi mismo, se en-

cuentra que el coeficiente asociado a la tasa
de interés €5 positivo con un rezago v nega-
tivo con dos rezagos. Esto puede responder
a un caricter ciclico de la tasa de interés; sin
embargo, la diferencia tan pequena entre el
valor absoluto de los coeficientes hace pen-
sar que seria mias adecuado hacer la es-
timacion tomando la variable de tasa de in-

terés en diferencias.

La regresion 2 sugiere que, mas que el nivel
de la tasa de inter¢s, lo que deteriora la car-

tera del sistema es su crecimiento.
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Regresion 2

DIFCARVE = -0.000700 + 0.000127 DINT(-1)

+ 0.006204 CREC(-7)
Numero de observaciones = 60
R?=0.229308

Durbin - Watson stat = 2.140907

al 90%.

+ 0.008155 CREC(-5)

Todos los coeficientes son significativos a un nivel de 95% con excepcion de CREC(-7) que es significativo

Estos resultados indican que durante los
anos de expansion el control de la activida-  ano 1995,
des del sistema pierde rigor; hecho que se

confirma al observar el Grifico 6, en donde

ministrativos dentro del activo crece hasta el

se muestra que el control de costos en el in-
terior de las entidades financieras se relaja y

la participacion de los gastos laborales y ad-

Podria pensarse que durante los anos de
expansion muchas entidades se esforzaron
por modernizarse, reducir personal y aumen-

tar la capacitacion de los empleados, lo cual

Indicadores de rentabilidad y eficiencia

(Porcentaje)
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podria haber tenido un efecto importante en
los indicadores de costos laborales v admi-
nistrativos. Sin embargo, como se¢ aprecia
en los cuadros 3y 4, el nimero de emplea-
dos y oficinas del sistema aumenté en la

presente década.

Ahora, al observar la relacion entre el nume-
ro de oficinas y de empleados y los activos
en precios constantes de 1990 (Cuadro 3a)
se puede apreciar una reduccion de oficinas
y empleados por $1000 de activo entre 1990
y 1996, lo cual indica que si ha habido un

esfuerzo por racionalizar gastos.

De otra parte, en el Cuadro 4 se puede ver el
crecimiento del numero de oficinas y emplea-
dos por sector. Como se observa, el sector de
las CAV fue el que presentd una mayor expan-
sion ¢n ¢l numero de oficinas (50% entre 1991

y 1996) mientras que ¢l de companias de fi-
nanciamiento comercial (sin incluir las
especializadas en Leasing) fue el que mas in-
cremento el numero de empleados, con una
tasa de 75% entre el 91 y el 96. Este sector a
pesar de ser el mas pequeno participo en un
11% en el crecimiento del nimero de emplea-
dos del sistema financiero.

Este resultado indica que las entidades mas
pequenas, ademas de ser las mas riesgosas,
han aumentado su planta y su nimero de ofi-

cinas por encima del resto del sistema,

Por otro lado, la relacion entre provisiones v
deudas de dudoso recaudo, que aumento
considerablemente después de la crisis de
los anos 80 comienza a reducirse ahora con
el deterioro de la cartera (Grafico 7), aun-
que permanece en 50%.

Sector financiero
Eficiencia 1990-1996

1990 1991 1992
No. oficinas 4217 3.938 3.426
No. empleados 82.730 76.429 78.917
Total activos
(Millones de §) 9.876.316 10 687 694 14.977 850

{*) E! total activos corresponde a septiembre y el nimero de empleados y oficinas a julio

1993 1994 1995 1996
4.308 4.678 4.093 4.886
89346 95.302 93.820 97.246
23.142 956 33.675.620 44258377 49182201

L
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Indicadores de eficiencia

1990 1991 1992 1993

Numero de oficinas por $1.000 0.43 047 0.36 0.36
de activos a precios de 1990

Numero de empleados por $1.000 8.38 9.07 8.36 7.51

de activos a precios de 1990

1994 1995
0.33 0.27
6.75 6.14

1996

0.35

6.99

Crecimiento de costos del sistema financiero

1991-1996
(Porcentajes)

Crecimiento oficinas

Crecimiento empleados

Total Promedio Total Promedio
periodo anual periodo anual
Bancos 18.71 290 18.63 2.89
Corporaciones financieras (6.91) (1.19) 950 1.52
Corporaciones de ahorro y vivienda 50.75 7.08 55.74 7.66
Compaiias de financiamiento comercial 19.53 3.02 75.41 9.82
Total 24.07 3.66 27.24 4.10
34
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zrafico
Provisiones sobre deudas de dudoso recaudo (Brutas)
(Porcentaje)
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El “boom™ del sistema financiero en la pri-
mera mitad de la década coincide (y es
avudado) por una caida persistente en ¢l
encaje promedio del sistema. Esta tenden-
cia decreciente responde, biasicamente, a
recomposiciones en la estructura de caprta-

ciones del sistema financicero.

Ahora, al tiempo que se presenta la reduc-
cion en los encajes y el aumento en la cartera,
las reformas ticnen un efecto sobre el mar-
gen de intermediacion. A primera vista
(Griafico 9) desde 1990 el margen se incre-
menta v se hace mas voliatil. Sin embargo,
en este cilculo del margen la tasa pasiva del
sistema se asimila a la tasa de CDT vy la ac-

tiva a la tasa promedio del sistema.

Si se obtiene el spread a partir de los costos

promedio de las captaciones del sistema (en

vez de la tasa de CDT) se ve una caida su-
perior a un punto porcentual al comenzar la

década de los anos 90,

Vale la pena resaltar que resulta curioso que
¢l margen de intermediacion calculado con
basc en la tasa de CDT aumente en la déca-
da de los anos 90, cuando ¢l encaje sobre
este tipo de depositos se reduce. Adicio-
nalmente, en los ultimos anos, cuando ¢l
encaje promedio ha caido sustancialmen-
te no parece haber una tendencia de-
creciente en el margen (en ninguno de los

dos calculos).

En sintesis, las reformas estructurales reali-
zadas al inicio de la década. parecen haber
reducido el margen de intermediacion. Sin
embargo, el margen sigue siendo alto para

estandares internacionales.
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[l & CUAL ES EL TIPO DE SISTEMA
FINANCIERO MAS DESEABLE?

Este debate tiene, por lo menos, tres temas
fundamentales: el primero, tiene que ver con
¢l tipo de intermediario financiero mas ade-
cuado, mercados de valores vs. sistema
bancario; el segundo, restringido al imbito
del sistema bancario, tiene que ver con ¢l
grado de especializacion de los bancos, ban-
ca universal vs. banca especializada y el
tercero se centra en el tipo de organizacion
del mercado financiero, es decir, si este debe
estar orientado por el mercado o dirigido

por el Estado.

En cuanto al primer debate, la sintesis gene-
ral es que ¢l mercado de valores es mucho
mus cficiente en la distribucion del riesgo

intratemporal, mientras que el sistema ban-

cario es mas iagil solucionando restricciones
de liquidez y resulta mas eficiente en la dis-
tribucion del riesgo intertemporalmente. Por
supuesto, este debate no ha sido resuelto ni
pretende ser resuelto en este trabajo puesto
que para propositos de este documento sélo
resulta relevante el segundo problema.

Con respecto al segundo debate, en térmi-
nos generales, la multibanca  es deseable
por cuanto permite que todos los agentes del
mercado realicen todas las operaciones (ac-
tivas y pasivas) de modo que, de existir
economias de escala en las labores de in-
termediacion todas las entidades las podrian

explotar.

Por otro lado, en un contexto de multibanca
se pueden presentar conflictos de intereses

entre los departamentos que manejan las di-

~
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ferentes actividades. Sin embargo, este tipo
de conflictos puede solucionarse con un ade-
cuado mancjo que separe efectivamente los
departamentos en ¢l interior de las entida-
des. Adicionalmente, si este tipo de conflictos
resultaran insalvables los mecanismos del
mercado llevarian a una estructura de banca
especializada en la prictica, aunque las re-
gulaciones sean de banca universal (véase
Krozner v Rajan, 1994 y Thakor, 1995).

Asimismo, White (1986) estudia el proble-
ma del riesgo, para verificar si antes del acto
Glass-Steagall (mediante el cual se prohibié
a los bancos comerciales de los Estados Uni-
dos ser intermediarios en el mercado bursitil
y realizar operaciones de underwriting en-
tre otras cosas) las entidades especializadas
eran mais riesgosas que las entidades “uni-
versales” v, al observar la volatilidad de los
ingresos de los bancos, no encuentra ningu-
na diferencia entre los bancos especializados

v los universales.

Adicionalmente, encuentra que de los ban-
cos que quebraron entre 1930y 1933 ¢l 90%

era especializado.

En sintesis. la evidencia norteamericana
muestra que la banca especializada no resul-

ta menos riesgosa que la banca universal.

De otra parte, De Juan (1996) senala que el
riesgo de la banca universal radica en que
los bancos que poseen un capital accionario
importante en empresas no financieras pue-
den tener incentivos (perversos) a financiar
dichas empresas en condiciones favorables
aun en presencia de problemas de solven-
cia, de este fenomeno

Ejemplos se

encuentran en la crisis Bancaria espanola de

los anos 80.

Corrigan (1996), por su parte, afirma que in-
dependientemente del esquema que se
escoja, es necesario procurar gue los grupos
industriales no tengan el control de nin-
gun banco o grupo de bancos y viceversa
(Como es claro, este fenomeno también pue-
de presentarse en un esquema de banca

especializada).

De cualquier forma, una regulacion adecua-
da con respecto a los limites de la con-
centracion de cartera disminuye los riesgos

asociados con créditos relacionados.

Otro asunto importante en esta discusion es
el del capital minimo requerido para comen-
zar a operar una entidad financiera. Al pasar
de un sistema de banca especializada a un
sistema de multibanca, este capital requeri-
do debe igualarse en el nivel mias alto. De
este modo, los requisitos de capital podrian

asimilarse a una barrera a la entrada.

En este orden de ideas, el sistema de multi-
banca podria resultar excluyente. Sin
embargo, es claro que ¢l sistema como un

todo estaria mejor capitalizado,

Ahora, la evidencia para el caso colombiano
indica que el riesgo asociado a entidades
pequenas es superior al riesgo asociado a
entidades grandes, de modo que el posible
caracter excluyente de la multibanca redun-

daria en un sistema Menos ricsgoso,

Por ultimo, ¢l debate acerca del papel que

puede desempenar el sector publico en el
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sistema financiero, Carvajal y Luque (1996)
concluyen que si bien en el mercado finan-
ciero pueden presentarse fallas de mercado,
no hay ninguna razon para pensar que la
intervencion del Estado debe realizarse a tra-

vés de bancos publicos.

Adicionalmente, para ¢l caso colombiano
existen costos derivados de fallas del gobier-
no por intervencion directa por medio de
entidades oficiales. En efecto, las entidades
oficiales muestran malos resultados en lo que

se refiere a mancjo de riesgos v eficiencia.

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

Las reformas emprendidas desde la crisis de
los anos 80 han contribuido a fortalecer el
sistema financiero. Asimismo, las medidas
adopradas en la década de los anos 90 han
generado una reduccion en el margen de in-
termediacion y permitieron un fuerte

crecimiento del sistema.

A pesar de que en Colombia existe una gran
cantidad de entidades financieras, la concen-
tracion del mercado es alta. Por este motivo
seria deseable que hacia el futuro se reali-
cen fusiones de entidades pequenas y que

aumente la competencia extranjera.

Aunque la presencia del capital extranjero ha
aumentado de manera importante, su parti-
cipacion en el sistema financiero es modesta,
de modo que es predecible que hacia el fu-

turo siga creciendo.

Un excesivo crecimiento de la cartera del sis-
tema financiero, asi como elevados niveles
de las tasas de interés deterioran la cartera
del sistema. Por estos motivos, dentro de los
objetivos de la autoridad monetaria debe
estar el impedir que la cartera crezca muy
por encima del PIB nominal y evitar aumen-
tos sostenidos en las tasas de interés. Para
lograr ¢stos objetivos es deseable algun gra-

do de flexibilidad cambiaria.

Una de las razones esgrimidas por los de-
fensores de la banca especializada es que,
eventualmente, pueden surgir conflictos de
intereses entre las diferentes partes de un
banco. Sin embargo, si se parte del supues-
to de que los banqueros tratan de maximizar
sus ganancias, estos estarin en capacidad
de independizar (en estos casos) las seccio-
nes en conflicto o de escoger una
especialidad sin necesidad de limitar su po-

tencial campo de accion.

No existe evidencia en favor de la hipotesis
segun la cual la banca especializada presen-

ta menor riesgo que la banca universal,
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NOTAS

1 Se tomaron como entidades publicas:

Bancos: Caja agraria, Banco del estado y Bancafé.

CAV: BCH y Concasa.

Corfinancieras: IFl y Cundinamarca.
2 No se tiene en cuenta la privatizacion del Banco Popular ni la liquidacion de Fortaleza.
3 Cartera vencida menos provisones.

4 No tiene en cuenta la venta de parte de Bancoquia y el Banco de Colombia a grupos extranjeros.

5 El tnico indicador de deterioro de la cartera para el cual se pudo construir una serie desde 1980
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