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l. Introduccion

El sistema financiero colombiano ha experimentado una alta volatilidad durante
el periodo 1990-2005, cumpliéndose todo un ciclo de recuperacion-expansion-
sobredimensionamiento-crisis-recuperacion. Durante este ciclo se pueden
distinguir dichas fases de la siguiente manera: redisefio del sistema financiero y
recuperacion (1990-1993); expansion crediticia e interés por fusiones y
adquisiciones financieras (1994-1995); sobre-dimensionamiento e inflacion de
activos, especialmente hipotecarios (1996-1997); crisis (1998-2002); y
recuperacion financiera, salvo del sistema hipotecario (2003-2005).

Es en este contexto de recuperaciéon economica reciente (2003-2005) que el
gobierno nacional ha querido repensar la actual estructura del sistema
financiero y de sus esquemas de supervision y para ello ha tenido la buena
iniciativa de concitar a la académica y a los centros de estudios econdmicos

para coadyuvar a este propésito.

Como veremos, en materia de consolidacion del sector financiero lo que se
viene presentando es un renovado interés por fusionar y adquirir entidades que
proporcionen nuevas sinergias a través de los mercados financieros
diversificados. Este proceso de consolidacion contrasta positivamente con lo
ocurrido durante el periodo 1994-1997, cuando lo que se observd fueron
“fusiones gemelas”. Este tipo de fusiones ayuddé a diversificar regionalmente o
por estrato la cartera bancaria, pero no de forma sustantiva a diversificar el tipo
de cartera por actividad econémica de origen; se tratdo en ese entonces de
fusiones extensivas de la actividad ya vigente, mientras que las “fusiones
complementarias” del periodo 2003-2005 han tenido la virtud de lograr esa
expansion y diversificacion de origen del lado activo del balance.

Cabe destacar la conversion de las antiguas Corporaciones de Ahorro y
Vivienda (las CAVs del periodo 1972-1999) en Bancos y Establecimientos
Hipotecarios (los BECH del periodo 2000-2003), con negocios que ya incluian



las operaciones en divisas y de créditos de consumo (ademas del hipotecario).
La posterior absorcion de las BECH por parte de la banca comercial (2004-
2005) ha dado pie a una de las consolidaciones bancarias mas importantes en
la historia financiera del pais. En esta ultima etapa de fusiones y adquisiciones
se observa que la tendencia ha sido hacia arreglos institucionales a través de
los cuales el grueso de los bancos comerciales operan con un sistema que
otorga, “bajo el mismo techo”, crédito hipotecario, comercial, de consumo y
microcrédito, con un renovado interés inclusive por la micro-empresa (ahora

respaldada por Fondos de Garantia Estatal).

Asi, en la parte de captacion y servicios de pago, la integracion ha sido casi
total, pues inclusive los que no operan “bajo el mismo techo”, mas por
cuestiones de explotacion de sus diversas marcas (el llamado “branding”), han
creado las redes inter-institucionales necesarias para que el sistema replique el

equivalente al de banca “universal” de servicios, al menos por el lado pasivo.

Desde el punto de vista de la supervisién bancaria y de valores, también se han
hecho avances importantes al fusionar, a partir de Diciembre de 2005, dichas
tareas bajo el comando unificado de la nueva Superintendencia Financiera,
donde existe un gran desafio organizativo y de compilacion de informacién
relevante para tal propésito. Tal vez el eslabon mas débil que se tenia a este
respecto provenia de un desbalance a favor de las tareas de promocion del
mercado de valores y en claro detrimento de las cruciales tareas de
supervision, valoracién y regulacion de los portafolios financieros y de divisas.
En buena medida fue la mini-crisis de confianza respecto a los titulos
gubernamentales TES, en agosto de 2002, lo que alerté a las autoridades
financieras sobre la importancia de subsanar rapidamente esta falla de

supervision en el area de valores.

Ademas, sélo recientemente, con la aprobacion de la Ley del Mercado Valores
964 de 2005, se le dio la relevancia que merecian los temas de gobernabilidad
y corresponsabilidad (accountability) de las Juntas Directivas de las empresas
del sector real, al tiempo que se han venido mejorando los temas de valoracién
de riesgo de los diferentes portafolios financieros y de activos en general. En



esto ha jugado un papel importante la implementacion reciente, en buena
medida por empuje inicial de la Superbancaria pero con desarrollos ulteriores
del propio sector, del Sistema de Administracion de Riesgo Crediticio (SARC),
que va precisamente en linea con el espiritu del nuevo Acuerdo de Basilea Il.
Mucho se alcanz6 a discutir la conveniencia de haber dilucidado, primero, la
orientacion que deberia tomar el sistema financiero en su conjunto para,
segundo, proceder a disefiar el esquema de supervision financiera unificada

mas adecuado para tal fin.

Sin embargo, siendo esta unificacion un hecho, al igual que la tendencia hacia
la consolidacion del negocio financiero alrededor de los bancos comerciales,
con operaciones cuasi-universales (excepto por lo relacionado con negocios
fiduciarios, leasing, banca de inversion y seguros), lo que resta por hacer es
examinar las motivaciones de fondo sobre estas fusiones y adquisiciones
bancarias y las tareas de supervisién-regulacion que ellas demandan.
Igualmente, sera crucial examinar los posibles impedimentos o talanqueras que
pudieran estar obstruyendo la explotacién de economias de escala-alcance y
cotejar dichas tendencias con la capacidad de supervisidn-regulacion de un
sistema mas sélido, ligeramente mas concentrado, pero con mayor capacidad
de competencia nacional e internacional. Este sistema consolidado, en su
regulacion y operacion, debe ponerse al servicio final de un consumidor con
mayor “menu de opciones” y menores riesgos sistémicos para los portafolios de

ahorro que intermedia el sistema financiero nacional.

Como es de todos conocido, los indicadores de profundizacion financiera (tanto
por el lado activo como pasivo) alcanzaban niveles apenas aceptables en el
contexto latinoamericano al momento de estallar la crisis. Por ejemplo, la
relacién cartera/PIB era de 38.7% y la de ahorro financiero/PIB de 43.2% en
1997; esos mismos indicadores apenas se ubicaran en 23% y 36.8% al cierre
de 2005. Es entonces evidente que la recuperacién del sector financiero no ha
ido de la mano con la mayor dinamica del sector real durante la fase de
recuperacion de la economia (2003-2005), en el cual se ha logrado sostener
crecimientos reales del 4% anual en promedio, todavia inferiores, en todo caso,

al promedio historico de 4.5% anual de décadas anteriores.



Existen diversos factores detras de este relativo estancamiento del sector
financiero, siendo uno de los mas importantes la “represion financiera” inducida
por el Impuestos a las Transacciones Financieras (ITF) y la inseguridad juridica
(producto de diversos fallos de las Altas Cortes), ver Anif (2005a).

Asi, esta nueva fase de fusiones y adquisiciones financieras todavia tiene que
enfrentar una doble incertidumbre en el futuro inmediato: la primera
incertidumbre esta relacionada con el momento en el cual se lograra
(nuevamente) que la profundizacion financiera “entre en fase” con el ciclo de
recuperacion economica; y, la segunda incertidumbre tiene que ver con el
momento en el cual se desmontaran esos elementos de represion financiera
que todavia pesan sobre el sector. Si se logran superar estos dos nubarrones
que oscurecen las perspectivas del sector, creemos que la consolidacion del
negocio financiero y de la supervision-regulacion de forma unificada permitiria
ponernos a tono con los desafios de la globalizacion a nivel regional de
América Latina y respecto al Acuerdo de Libre Comercio con los Estados
Unidos y, a futuro, con el que se debe buscar con Europa.

En la segunda seccion de este escrito abordaremos las transformaciones
institucionales que ha experimentado el sector financiero en el periodo 1990-
2005. También analizaremos de forma cuantitativa el balance de resultados
que muestra el sector durante todo ese ciclo (recuperacidon-expansion-crisis) vy,
finalmente, veremos las implicaciones que esto tuvo sobre su actual marco
organizativo, el cual contiene bastantes elementos de banca universal. En la
tercera parte de este avance reportaremos la metodologia adoptada para
analizar las “motivaciones” tras las fusiones del periodo 1994-1997 vy
contrastaremos algunos de esos resultados (preliminares) con la segunda

oleada de fusiones y adquisiciones del periodo mas reciente 2003-2005.

Il. Grandes Tendencias del Sector Financiero Colombiano: 1990-2006

En esta seccidn presentamos un analisis de las grandes tendencias del sistema

financiero colombiano, especialmente del sector bancario, durante los ultimos



15 anos. Abordaremos primero el tema de cambios en su estructura y después
analizaremos su desempefo a nivel mas cuantitativo, con relacion al ciclo

econdémico.

A. Analisis de la Estructura del Sector Financiero

La estructura del sistema financiero Colombiano pasé de un esquema
altamente regulado y poco competitivo en los afios ochenta, a uno de mayores
libertades y eficiencia, basado en un esquema de filiales, durante los afos
noventa. En la actualidad, este esquema ha progresado y se prestan varios
servicios bancarios bajo “un mismo techo”. Como lo mencionamos, la
desaparicion de las CAV permitidé una mayor integracion de la estructura
bancaria durante el periodo 1999-2005. Las fusiones recientes de los bancos
comerciales, actuando a manera de “Pac-Man” sobre las entidades
hipotecarias (BECH), acentuaron el proceso de consolidacion de los servicios

financieros en cabeza de los bancos comerciales.

Tipos de “Talanqueras” a la Integracion Bancaria

Sin embargo, es claro que aun existen algunas “talanqueras” a la
universalizacion de los servicios financieros. Nuestro analisis sobre la
transformacion de los servicios financieros, durante el periodo 1990-2005,
sugiere la conveniencia de caracterizar tres tipos de obstaculos o “talanqueras”
a la unificacion de dichos servicios bajo el “mismo techo bancario”. Los
primeros obstaculos son de tipo legal. Este es el caso de los servicios de
leasing, el manejo de recursos fiduciarios y también el de los seguros, que
hasta la fecha exigen vehiculos especializados para tal proposito. En
ocasiones, esta “especializacion” de los servicios financieros (un legado del
sistema de “filiales”) ha tenido el perverso efecto de ahondar dicha separacion
de los servicios (con posibles pérdidas de eficiencia) por cuenta de la
concesion de exenciones tributarias para tal o cual servicio financiero

especializado.
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Un segundo tipo de obstaculo proviene de “reglamentaciones difusas” que, a la
postre, han podido ser superadas por las misma “practicas” del mercado,
llegandose a la paradoja de tener una “carcaza de servicios financieros” que
corresponde a un conjunto semi-vacio. Este ha sido el caso de la llamada
banca de inversion, la cual ha encontrado mecanismos para facilitar sus
servicios de “asesoria financiera” por diversos canales alternativos (con
frecuencia recurriendo a firmas del exterior) y de alli que, a la fecha,
practicamente sobrevivan una o dos entidades bajo este antiguo esquema de

“‘especializacion”.

A este respecto cabe recordar que la principal razén de ser de estos bancos de
inversion, pensados como vehiculos de intermediacion de largo plazo, tuvo su
razén de ser durante los afnos 1960-1980, al amparo de los créditos del Banco
Mundial y de la creacién de cupos de “Fomento” especiales en el Banco
Central. Apalancados en estos tratamientos especiales, la idea era ayudar a la
“transformacion de plazos” para proyectos de inversion de largo plazo (Ortega,
1982). La fuente de esos recursos para el sector financiero (créditos
multilaterales y captaciones de “costosos” CDTs) ha cambiado y son ahora
directamente las multilaterales y los bancos de inversion extranjeros los que
vienen profundizando en este tipo de servicios. Las tareas de “créditos
sindicados”, asesorias en la emisién de bonos y “créditos estructurados” son
cada dia mas cercanos a las funciones de un banco comercial multifacético, tal
como ha venido ocurriendo a nivel internacional (JPMorgan-Chase, CitiBank-
SalomonSB, etc.) Mas aun, los complementarios servicios de asesoria en
‘M&A” o de “Project finance” se han realmente globalizado y con frecuencia el
reconocimiento internacional de la banca de inversion (su “good-will”) juega un

papel fundamental a la hora de decidir a quién se le adjudican los negocios.

Por ultimo, tenemos el caso de “talanqueras” que tienen que ver con
segmentaciones de mercado. Este ha sido el caso de la revitalizacién que han
experimentado algunas Companias de Financiamiento Comercial (CFC), no en
razon a su tarea original de facilitar el crédito hacia bienes de consumo semi-
durable (Clavijo, 1984), sino a que algunos operadores de las casas de cambio
han encontrado servicios bancarios que ellos no poseen y que les ha sido dificil
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accesar por otras vias. Dicho de otra manera, algunas CFC han pasado a
prestar los servicios de tipo bancario que otros actores nuevos y/o pequefos
dentro del mercado no han podido satisfacer a través de los bancos

comerciales, de forma regular.

El analisis de la explotacion y potencialidad de las economias de escala-
alcance a nivel bancario debe re-examinarse a la luz de estos desarrollos con
el fin de preguntarnos si la remocion de algunas de estas “talanqueras” podria
conducir a movimientos voluntarios de mayor integracion de los servicios
financieros y, por lo tanto, de un descenso en los costos de produccion
bancaria que deberia transmitirseles a los consumidores bancarios, reduciendo

su costo medio y marginal.

B. Breve Recuento Historico de la Evolucion del Sistema Financiero

Desde sus origenes, en 1923, el sistema financiero colombiano se instauro
como un sistema de multibanca en el cual los bancos comerciales manejaban
de forma integrada diversas operaciones pasivas y activas. Sin embargo, con el
paso del tiempo, el sistema se fue fragmentando por falta de dinamica de los
mercados y por algunos intereses de tipo grupal, donde la economia politica y
la misma estructura del Banco Central (la llamada “banca de fomento”)
resultaba “amigable” a la idea de impulsos sectoriales apoyados en crediticios
por compartimentos. Esto indujo la especializacion por el lado activo del
balance bancario, con especial fuerza durante los afios cincuenta (Hernandez,
2000; Urrutia y Caballero, 2005). Todo esto claramente permeo la estructura
bancaria, donde era frecuente encontrar los bancos correspondientes a los

diferentes sectores: cafetero, ganadero, comercial, industrial, hipotecario, etc.

Asi, durante los afios 1960-1970, el sistema financiero termin6é operando bajo
un esquema hibrido: especializado en el lado de los préstamos, pero con algun
grado de “universalizacion” en el lado de las captaciones (Ortega, 1982;
Montenegro, 1983). Este esquema se consolidé durante los afios de 1970-
1980 (Clavijo, 1992). Por el lado activo, se crearon las CFCs para dedicarlas a
la cartera de bienes semi-durables y se profundizé el préstamo para vivienda
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casi exclusivamente a través de las CAVs. Por el lado pasivo, se dieron pasos
hacia la “universalizacion”, especialmente cuando se amplié el esquema de las
cuentas de ahorro-CDTs-indexados para las CAVs y los CDTs para las
Comparfias de Financiamiento Comercial (CFC) y las Corporaciones
Financieras (CF). No obstante, aun en el lado pasivo se replicaron esquemas
de especializacion, donde se mantuvo el monopolio de las cuentas corrientes
para los bancos, se adopté la indexacion de las cuenta de ahorro a la vista sdélo
para las CAVs y se dieron condiciones especiales a la captacion de mediano
plazo para las Corporaciones Financieras, etc.

Durante los afios noventa se adelantaron profundas reformas al sector con el
objeto de superar la compleja regulacion y asi darle mayor universalidad al
balance financiero, tanto en su componente de captaciones como de
préstamos (Hommes y Montenegro, 1989). Se logré una importante
flexibilizacién de las tasas de interés activas y pasivas, se desmontaron
diversas inversiones obligatorias, se redujeron los encajes de un promedio
ponderado de 25% al 5% y se flexibilizé la entrada y salida del sistema
bancario. Se lucho fuertemente contra la “represion financiera” (Salazar, 2005;
Villar et. al 2005). Por ejemplo, se ha estimado que dichos indices de represion
se redujeron de 24 a 10 entre 1990 y 2003. Estas reformas dieron lugar a un
esquema “universal”, en el cual los grupos financieros, centrados en un banco
matriz, pasaron a prestar la mayoria de los servicios a través de sus filiales,
donde las Leyes 30 de 1990 y 45 de 1993 jugaron un papel fundamental (Melo,
1993; Martinez, 1994).

Sin embargo, a pesar de los avances hacia la multibanca, se reforzaron otros
esquemas de especializacién, sobre todo durante los afios 1993 a 1997
(Urrutia, 1996; Carrasquilla y Zarate, 1997). En efecto, mientras que a las CAVs
se les permitié ampliar sus operaciones de cartera hacia créditos de consumo y
operaciones en dolares, a la fiducia, que antes era una seccion integrada a los
bancos comerciales, se les obligé a establecer entidades dedicadas a ello.
Igualmente, para adelantar las operaciones de leasing, se les exigio a las CFCs
adoptar esquemas especializados a su interior, generando mayor
segmentacion, a contrapelo de lo logrado en el resto del sistema. El esquema
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adoptado no permitid terminar de aprovechar diversas economias de escala-
alcance y el sistema financiero continu6 siendo segmentado, costoso e
ineficiente (Clavijo, 2000).

La diversificacion de servicios financieros coincidiéo con la época de auge
crediticio (1993-1997). Esto llevd a que el numero de entidades creciera de
manera acelerada, especialmente en la franja de consumo, generando asi un
exceso de sucursales a nivel de los bancos, las CAVs, las oficinas dedicadas al

leasing y al negocio fiduciario.

Con la irrupcion de la crisis (1998-1999) se hicieron evidentes estos sobre-
costos e inflexibilidades. Aunque tarde, el sistema percibié que estaba sobre-
dimensionado y las circunstancias fueron llevandolo de manera forzada a una
drastica reduccion en el numero de entidades financieras. Esto, de alguna
manera ya habia ocurrido con las CFCs en los afios 1995-1996, pero la oleada
de liquidaciones de sucursales se extendié a todo el sector durante la crisis.
Las CAVs fueron particularmente las mas afectadas y las obligaciones de
reliquidacion de los créditos hipotecarios (segun Ley 510 de 1999) generd un
stress financiero del cual nunca se recuperaron, hasta ser absorbidas por los
bancos comerciales (Carrasquilla et. al 2000; Urrutia, 2000; Cuellar, 2002;
Clavijo, et. al 2005).

El total de entidades vigiladas por la Superbancaria (excluyendo el Banco de la
Republica, las casas de cambio y las oficinas de representacion), se redujo en
89, al pasar de 438 en 1995 a 349 en 1999. Igualmente, el total de activos del
sistema financiero se estancd, manteniéndose alrededor del 55% del PIB
durante los afios 1997-1999.

Como hemos visto, se presentd una fase de expansion generalizada durante el
periodo de recuperacion (1990-1994) y de auge crediticio (1995-1997), donde
las CFCs aprovecharon las sefiales de especializacion para expandirse, pero
después tuvieron que contraerse nuevamente (1995-1996), al tiempo que las
CAVs experimentaron una sobre-expansion durante todo el periodo 1993-1997.
Durante el periodo de crisis (1998-2002) el sistema se reacomodd cerrando
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algunas entidades (principalmente CFCs), fusionando otras (las CAVs-BECH) y
aparecio el proceso de consolidacion alrededor de la operacidon de los bancos
comerciales expandidos durante esta fase reciente de recuperacion (2003-
2005). A su vez, las Corporaciones Financieras han practicamente
desaparecido del negocio como entidades especializadas.

Es claro entonces que, a pesar de los avances, persisten signos de banca
especializada, con las “talanqueras” ya explicadas de tipo regulatorio (CF-
Fiduciarias-Seguros), las inducidas por via regulatoria-tributaria (CFCs-
Leasing) o por fricciones al interior del sistema (CFCs-Casas de Cambio), lo
cual puede estar drenando la capacidad de explotacion de sinergias
adicionales alrededor del sistema bancario propiamente. EI grafico Il.1 ilustra
la estructura heredada de la Ley 510 de 1999 y las reformas adicionales de la
Ley 795 de 2003, donde el tema central ha sido la absorcion de las BECH a
manos de los bancos comerciales y, en menor medida, la aparicion de un mejor
marco regulatorio para las Cooperativas Financieras (basado en la Ley 454 de
1998) y la posibilidad de captacion de recursos de los afiliados a las Cajas
Cofamiliares, con el fin de alimentar sus propias entidades de tipo financiero
(segun Ley 920 de 2004).

Todo este proceso de fusiones y alianzas estratégicas, especialmente las mas
recientes (2003-2005), hace pertinente el debate sobre la mejor forma
organizativa que debe adoptar el sistema financiero colombiano y su estructura
de regulacién-supervision. Antes de responder cual debe ser ese nuevo
esquema, el cual seguramente no se desviara de forma sustantiva de las
actuales tendencias, requiere examinar primero el estado del sector financiero

en su conjunto.
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Grafico 1.1

SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO: BAJO LEY 510/99 y 795/03 (Estatuto Financiero)

/| GRUPO ECONOMICO \

HOLDING EMPRESAS
FINANCIERO (Sector Real)
|. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO Il. SOC. SERVICIOS FINANCIEROS . OTROS
BANCOS y BECH - Fiduciarias Cias.de Seguros
Captacién CP, MP y LP - Patrimonios Auténomos - Ss.&Ahorro LP
- Crédito Ordinario y Redescuentos
- Mdo. Cambiario AFP Cias.de
- Factoring - Ahorro LP Capitalizacion
- Crédito hipotecario y de consumo Almacenes Gen. Dep. - Ahorro LP
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Fuente:Anif

C. Desempeio Reciente del Sector Financiero

Cambios Recientes en la Estructura

El cuadro 11.1 ilustra que el numero de entidades financieras en el periodo de
auge financiero llegé a 201 en 1995. Durante el periodo de la crisis se redujo a
126 entidades en 1999 y hemos estimado que a principios de 2006 se tendrian
solo 77 entidades. Esto implica una reduccion de cerca de 125 entidades (un
61%) en el curso cercano a una década, indicando nuevos acomodamientos
del sector. Noétese que el grueso del sistema funciona hoy alrededor de 17
bancos comerciales (teniendo en cuenta la fusion de Banco de Bogota —
Megabanco y Banco Unién — Banco de Occidente), bien consolidados, y que en
materia de intermediacion financiera se registra un cuadro de remanentes en
cabeza de 1 BECH, 2 CFs y 24 CFCs (15 generales y 10 de leasing, aunque
esta distincién ha pasado a ser un formalismo). Por el lado de entidades de
servicios financieros (pero no de intermediacion) aparecen hoy 6
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Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) y 27 Fiduciarias, todas ellas
reduciéndose en numero de forma significativa durante ese periodo 1995-2005.

Cuadro II.1
Numero de entidades del sector financiero colombiano
1995 1999 2004 2005 2006

Bancos 32 26 21 19 17
CAVs-BECHs 10 5 7 1 1
CFs 24 10 4 2 2
CFCs 74 40 25 25 24

Generales 31 21 15 15 15

Leasing 43 19 10 10 9
Otras Entidades 61 45 36 34 33

AFPs 14 8 6 6 6

Fiduciarias 47 37 30 28 27
TOTAL 201 126 93 81 77

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

Las razones “estructurales” detras de estos movimientos ya las hemos
explicado, luego simplemente aqui las mencionamos. Las fusiones y
adquisiciones detras de los BECH-Bancos comerciales obedecen a una
“tendencia natural” de un sistema crediticio mas eficiente (donde el riesgo
hipotecario, que es elevado, se ha sustraido hacia la “titularizacion” de dicha
cartera hacia vehiculos especializados para ello). La “extincion” CFs es una
mezcla de sinergias al interior de los bancos y la globalizacion de la banca de
inversion. La reduccion en el numero de CFCs cumplié su primer ciclo a
mediados de los ochentas (basicamente por sobre-dimensionamiento) v,
curiosamente, se frend por razones regulatorias de las leasing v,
posteriormente, por un segundo aire proveniente de las “casas de cambio”. Por
ultimo, el negocio fiduciario ha mantenido ciertas especificidades operativas
(agiles en los mandatos especificos y con apropiado “blindaje” de los recursos
alli asignados), pero en principio no habria razon para estimar que esos
mismos objetivos no se pudieran cumplir al interior de los bancos comerciales,

tal como ocurria antes de que se sacara este servicio de los bancos a
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principios de los afios noventa (tema que trataremos en mayor detalle en otra

seccion).

En el cuadro 11.2 se observa que este proceso de fusiones ha representado un
cambio importante en la mezcla de la cartera y, de hecho, el sector financiero
atraviesa por uno de sus momentos de mayor dinamismo y competencia en su
interior, con claros beneficios para el consumidor bancario. Por ejemplo, la tasa
promedio ponderada de todos los créditos se ha reducido de niveles historicos
del 12% real al finalizar los afios noventa a cerca de 8% real en la actualidad.
Este proceso se ha acentuado y seguira acentuandose dados los mas
recientes anuncios de fusiones que afectan ya a mas del 60% de los activos
bancarios. Lo que se observa es que las entidades buscan tener un mayor
tamano para multiplicar los servicios ofrecidos, a un menor costo, y con una

mejor diversificacion del riesgo crediticio.

Cuadro 11.2
Fusiones anunciadas entidades financieras: Nueva Composicion de cartera fusionada (%)
% Activos Comercial Vivienda Consumo Microcrédito
Bancolombia
Conavi 20 73 11 15 1
Corfinsura
BBVA 11 59 20 21 0
Banco Granahorrar
Banco Davivienda 7 26 25 49 0
Banco Superior
Banco dg Occidente 7 74 0 2 0
Banco Aliadas
Banco Unién
Banco Caja Social 4 28 27 37 8
Banco Colmena
Banco Sudameris 2 62 0 38 0
Banco Tequendama
Banco de Bogota 13 52 1 41 6
Megabanco
Cartera
% Activos afectados 64 53 12 32 2 promedio (%)

Fuente: Superintendencia Financiera (2006) y Calculos Anif

Por ejemplo, la nueva distribucién de la cartera, tras la fusién Bancolombia-
Conavi - Corfinsura, ha permitido que dicho banco ofrezca crédito comercial, de
consumo Yy vivienda en proporciones 73%, 15%, y 11%. La reciente fusion
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BBVA-Granahorrar implica que la cartera comercial pasara a representar 59%
del total, la de vivienda 21% y la de consumo 20%. El banco Davivienda-
Superior tendra una cartera de consumo de 49%, vivienda un 25% y comercial
26%. La fusion Colmena- Banco Caja social ha permitido que el nuevo banco
ofrezca crédito comercial, de consumo y vivienda en proporciones 28%, 37%, y
27%. La fusiéon banco de Bogota-Megabanco deja a esta entidad con una
cartera comercial del 52% y una de consumo del 41%, quedando fuerte en

comercial-consumo y con una interesante porcién de microcrédito (6%).

Cuadro 11.3
Nueva composicion de la cartera fusionada (Desviacion respecto al promedio)
% Activos Comercial Vivienda Consumo _ Microcrédito Enfoque
Bancolombia 20 -1 -17 -1 Comercial
Conavi 20
Corfinsura
BBVA 1 6 8 -1 -2 Hipotecario
Banco Granahorrar
Banco Davivienda 7 -27 13 17 -2 Consumo
Banco Superior
Banco de Occidente 7 21 -12 -6 -2 Comercial
Banco Aliadas
Banco Unién
Banco Caja Social 4 -25 15 5 6 Hipotecario
Banco Colmena
Banco Sudameris 2 9 -12 6 -2 Consumo
Banco Tequendama
Banco de Bogota 13 -1 -11 9 3,5 Consumo
Megabanco
|% Activos afectados | 64 | 53 12 32 2 Cartera promedio (%) |

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Anif

Sin embargo, como se analizara mas adelante, estas fusiones también
terminan generando costos adicionales y falta por ver si este posicionamiento
de mercado por tipo de crédito logra contrabalancear dichos costos. Por
ejemplo, Bancolombia y Banco de Occidente quedarian con un enfoque
‘comercial” (con un 20% y un 21% arriba del promedio del mercado,
respectivamente); BBVA, y Caja Social quedarian con enfoque “hipotecario”
(con 8% y 15% de ventaja), mientras que Davivienda y Banco de Bogota se
orientarian preferencialmente hacia “consumo” (con 17% y 9% de ventaja). (ver
cuadro 11.3).
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La reorganizacion en la estructura del sistema también ha traido una
recomposiciéon de los activos de los intermediarios financieros. La
recomposicion se dio a favor de los activos de los bancos comerciales-BECH
que pasaron de representar 76% del total del sistema en 1995 a un 86% en
2006. Sin embargo, como resultado de la crisis y de la adopcion del Impuesto
a las Transacciones Financieras (ITF) dichos activos han perdido importancia
en el apalancamiento macroeconémico, pasando de representar 55% del PIB
en 1995 a solo el 52% en 2005 (Cuadro 11.4).

Cuadro 11.4
Indicadores del sistema financiero: Activos/ PIB

1995 1999 2004 2005 2006

Bancos 28,5 35,8 27,2 38,9 44,2
CAVs-BECHs 13,3 10,3 12,4 1,3 1,4
CFs 6,9 6,3 3,4 2,0 2,0
CFCs 59 2,6 3,0 3,5 3,9
Generales 3,3 1,4 1,1 1,2 1,2
Leasing 2,7 1,2 1,9 2,3 2,6
Otras Entidades 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6
AFPs 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
Fiduciarias 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
TOTAL 54,9 55,5 46,7 44,9 51,8

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Anif

En efecto, la imposicion del ITF ha afectado negativamente la intermediacion
financiera a nivel de todos los estratos sociales y, en el agregado, ha
encarecido el acceso al crédito, especialmente de las unidades productivas
mas fragiles. A pesar de que el ITF nacié en 1998 como una contribucion
temporal con tarifas diferenciales, debido a una emergencia economica, y su
recaudo estaba destinado al saneamiento del sector financiero con el fin de
salvaguardar los depdsitos del publico y evitar un riesgo sistémico, este
impuesto acaba de cumplir 8 afios de vigencia (Anif, 2005a). Ademas, en la Ley
863 de 2003 se amplidé su vigencia y se incremento su tasa del 0.3% a 0.4%,
con lo cual se ha exacerbado la informalidad y distorsion en los servicios
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financieros. El incremento en el uso del efectivo ha hecho que lo ganado en
recaudo por el ITF probablemente se esté perdiendo en recaudacion de impo-
renta e IVA debido al creciente uso del efectivo. Ahora se ha hecho evidente la
caida en la productividad del ITF (grafico 11.2).

Grafico 1.2
Productividad del GMF:
Recaudo/PIB
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Fuente: Confis y calculos Anif

Se ha mencionado que esta aglomeracion de las instituciones financieras y de
sus carteras podria dar pie un mayor “poder de mercado”, con eventuales
riesgos de posiciones oligopdlicas colusivas. Es claro, sin embargo, que el
grado de concentracion bancaria no esta directamente relacionado con la
estructura organizativa del sector bancario entre Multibanca o banca
Especializada (Anif, 2005b). Por ejemplo, Alemania exhibe la multibanca mas
tradicional, pero registra el indice de concentracion mas bajo de la Union
Europea. Japodn, un sistema especializado, también presenta un nivel bajo. En
Colombia ocurrié una desconcentracion de activos bancarios a mediados de los
afos noventa, cuando el indice Herfindahl descendi6 de 0.103 en 1975 a 0.075
en 1996 por cuenta de la atomizacién de servicios financieros (grafico 11.3).
Entre 1996 y 2005 se ha presentado una reversion de este proceso y se
observa que dicho indice ha vuelto a niveles moderados de concentracién al
registrar un 0.09. Como veremos mas adelante, las fusiones y explotacion de
las economias de escala han permitido disminuir el costo medio bancario en
Colombia, sin generar una concentracion de activos que resulte preocupante a

los niveles actuales.
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En sintesis, el panorama de la estructura actual del sistema se ha ido
consolidando alrededor de los bancos comerciales, con mayor diversificacion
de sus carteras y ganancias evidentes en eficiencia respecto de lo que se tenia
en 1995. Si bien se han integrado los bancos y los BECH, el esquema de
multibanca aun parece presentar algunas talanqueras de diverso tipo
(regulatorias o inducidas por fricciones tributarias o de estigma). Si
comparamos la estructura del sistema bajo la Ley 510 de 1999 con la de la Ley
795 de 2003, observamos que el sistema basico es el mismo, pero con
sustraccion de materia a nivel de las BECH-CFs y, eventualmente, CFCs. En
cierta medida, este esquema bien podria llegar a permear el accionar de las

fiduciarias y del sistema de seguros, dependiendo de la intencién del regulador.

Grafico 1.3

Indice de Concentracion de Herfindahl -IHH:
Comparacion internacional

(Respecto a los activos bancarios)
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Fuente: Asobancaria (1975 y 1996),
Superintendencia Bancaria (2005), European Central Bank y calculos Anif.

Resultados Financieros Recientes

El sector bancario colombiano explica cerca del 80% de las utilidades del
sistema financiero en su conjunto. Dichas utilidades han descrito un ciclo de 4
fases durante el periodo 1990-2005. Durante el proceso de reformas de
principios de la década (1990-1993) el sector presenté una recuperacion y su
rentabilidad sobre activos (ROA) llegd a 2.4%, mientras que la rentabilidad
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sobre patrimonio (ROE) fue de 24.9% en promedio. Esta recuperacion dio pie a
la fase fusiones y adquisiciones (1994-1995), antes comentada. Los balances
bancarios se mejoraron, al punto que el ROA llegdé a 2.5% y el ROE a 18.5%,
dando la ilusién de “El Dorado” Bancario que indujo la “reconquista”.

Como es de todos conocido, dichos balances sub-estimaban la necesidad de
adelantar gastos por provisiones de cartera y por pesadas obligaciones
actuariales, especialmente a nivel de la banca publica. Con el estallido de la
crisis todo esto se hizo evidente, especialmente para las CAVs-BECH, vy la
rentabilidad del sector bancario se redujo significativamente, llegando el ROA a
-1.5% y el ROE a -17.5%. En el caso especifico del sector hipotecario, el
deterioro fue notorio: ROA de -2.5% y ROE de -32.1% durante los dificiles afos
de 1998-2001. El proceso de limpieza de los balances, elevando las
provisiones del sistema de un pobre 30% en 1998 hasta cerca de 80% en

2002, represento un esfuerzo grande para el sistema (ver cuadro 11.5).

Cuadro I1.5

Indicadores de rentabilidad del sistema financiero
colombiano: 1990-2000 (promedios periodos)

Indicadores 1990-92 1993-97 1998-2000
Bancos
Utilidades/ Patrimonio 20,2 12,2 -21,2
Utilidades/Activos 2,2 1,8 -2,4
CAV's - BECH
Utilidades/ Patrimonio 24,6 21,5 -32,1
Utilidades/Activos 1,4 1,6 -2,5

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

Como en la mayoria de los paises de América Latina, el desfase en el
lanzamiento de la reconquista (1995-1997) no pudo ser mas inoportuno, pues
se trataba de una inflacion de activos, apalancada en influjos de capital sobre la
region, que terminaron no teniendo solidez en los fundamentales del sector
real. Con la crisis del sector la rentabilidad del activo (ROA) cayé al plano
negativo, alcanzando un valor de -4,28% en septiembre de 1999 (grafico 11.4).



23

El ROE, por su parte, se ubico en niveles de -40%, muy por debajo del
benchmark internacional de 10% (grafico 11.5). En el caso de los bancos, el
promedio del ROA fue de -2.4% durante 1998-2000. EI ROE bancario fue de -
21% en ese mismo periodo. Para las CAVs las pérdidas patrimoniales fueron
de -32% y las pérdidas respecto al activo de -2.5%.

Grafico 1.4

Bancos comerciales: Rentabilidad sobre el activo
(acumulado en 12 meses)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

Entre 2001-2002, se observa una recuperacion del sector, seguida de una fase
de consolidacion en 2003-2005. Esto se refleja en los indicadores de
rentabilidad. Por ejemplo, el ROE ha venido aumentando de manera continua
hasta ubicarse en 26,7% a septiembre de 2005, casi tres veces por encima del
referente mundial de 10%. A su vez, el ROA ha superado el 2% vy

probablemente cerrara con un valor cercano al 3% durante el 2005.
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Grafico Il.5

Bancos comerciales: Rentabilidad patrimonial
(acumulado en 12 meses)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

Ejercicio de Descomposicion de las Utilidades Bancarias

¢ Cuales son los factores que estuvieron detras del comportamiento tan ciclico
de las utilidades bancarias durante el periodo 1999-20057 Para responder esta
pregunta adelantamos un ejercicio de descomposicion de dichas utilidades

utilizando los criterios tradicionales de determinantes de ingresos y gastos.

El cuadro 11.6 ilustra como el ROE registré un crecimiento significativo durante
el periodo 1999-2005 (septiembre), acumulando incrementos de 63 puntos
porcentuales. Este comportamiento viene explicado por una mayor rentabilidad
del activo (ROA) o de un mayor nivel de apalancamiento del capital, a su vez
explicado por la relacion Activos/Patrimonio (A/P). En este caso se observo que
el aumento del ROE se debia fundamentalmente a incrementos en la
rentabilidad del activo, que en promedio aporto entre el 90% y el 100% del
incremento. En cambio, el apalancamiento apenas contribuyé con 10% o
menos entre 1999 y 2002, e inclusive de forma negativa a partir del 2003. Este

resultado es sintomatico de que la “aplicacion del capital” y su profundizacion
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no ha sido un elemento dinamico durante todo este periodo 1999-2005 y que

vale la pena repensar la estructura misma del sector.

Sabiendo que en la rentabilidad del activo descanso la recuperacién del sector,
resulta provechoso hacer una descomposicion de este indicador. El ROA esta
compuesto por: i) el margen de ganancia (MG), definido como la utilidad sobre
los ingresos totales (U/IT), el que muestra cdmo es que el banco equilibra sus
costos en relacidon a sus ingresos; y ii) la productividad del activo (PA), que se
mide como los ingresos que genera cada unidad de activo (IT/A) y mide la
capacidad que tienen los activos de generar ingresos a la entidad financiera.

La evolucion del ROA nos indica que dicho indicador registré un incremento de
6.44 puntos porcentuales, de los cuales el margen de ganancia contribuyé en
promedio con 1 punto porcentual, es decir, alrededor del 90% del aumento. La
productividad del activo, por su parte, contribuyé de manera casi nula, excepto
en el 2000 cuando contribuyd con 0.63 puntos porcentuales, es decir, el 40%

del incremento.

Dado que la mayor rentabilidad fue resultado de un mayor margen de
ganancias, es pertinente analizar lo que estuvo detras del aumento de este
margen. Como mencionamos anteriormente, el margen de ganancias mide la
evolucion de los gastos totales frente a los ingresos totales de los
intermediarios. El ejercicio permite ver que este mayor margen se debe, en
gran parte, a una combinacion de mayores ingresos y menores gastos. Este
resultado también es interesante a la luz del tema que nos ocupa sobre
evaluacion de las explotaciones de economias de escala-alcance, que

estaremos abordando en futuras entregas.
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Cuadro I1.6
Descomposicion de la Rentabilidad de los Bancos (1999-2005)

Periodo
Enero 2002 - Octubre 2004 -
Enero 1999 - Diciembre Enero 2004 - Octubre 2003 - Septiembre
Diciembre 1999 2002 Diciembre 2004 Septiembre 2004 2005

Descomposicion de l1a rentabilidad del patrimonio (ROE)
ROE= (UTILIDAD/ PATRIMONIO) = ROA*AP -36,27% 10,62% 25,23% 23,46% 26,77%
ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) -3,48% 1,07% 2,69% 2,49% 2,96%
AP = (ACTIVOS/PATRIMONIO) (veces) 10,4 9,9 9,4 9,4 9,1

1/ Cambio en ROE (puntos porcentuales) 4,0 6,1 33

Contribucion ROA 3,9 6,8 4.4
Contribucion AP 0,1 -0,7 -1,1

Descomposicion de la rentabilidad del activo (ROA)
ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) = MG*PA -3,48% 1,07% 2,69% 2,49% 2,96%
MG = (UTILIDAD/ IT) -16,19% 7,64% 18,64% 17,35% 20,19%
PA=IT/A 21,46% 14,06% 14,45% 14,33% 14,65%

1/ Cambio en ROA (puntos porcentuales) 0,40 0,71 0,47
Contribucién MG 0,54 0,65 0,41
Contribucion PA -0,14 0,05 0,06

2/ Descomposicion de la relacion de costos totales a ingresos totales (GT /IT)*
Gastos totales / Ingresos totales 109,64% 85,61% 76,23% 76,92% 74,96%
Gastos de intereses / Ingresos totales 59,47% 34,04% 27,99% 28,24% 27,32%
Gastos administrativos / Ingresos totales** 29,01% 42,01% 38,27% 38,64% 35,74%
Gastos provisiones / Ingresos totales 18,92% 2,39% 1,00% 1,51% 2,32%
Gastos impuestos / Ingresos totales*** 2,24% 717% 8,96% 8,53% 9,58%

ICambio en gastos totales /Ingresos totales (puntos porcentuales) -3,23 -3,44 -1,96
Contribucién gastos de intereses -7,86 -0,57 -0,93
Contribucién gastos administrativos 4,57 -2,27 -2,89
Contribucién gastos provisiones -0,89 -1,64 0,81
Contribucion gastos impuestos 0,95 1,04 1,05

Descomposicion de la productividad del activo (PA) -0,29 -0,30 -0,53
PA=IT/A=(lIl+IF+0l) A 21,46% 14,06% 14,45% 14,33% 14,65%
Il = Ingresos intereses/A 16,80% 8,88% 8,48% 8,55% 8,31%
IF = Ingresos inversiones /A 4,84% 5,60% 6,19% 6,05% 6,44%
Ol = Ingresos no financieros / A -0,18% -0,41% -0,22% -0,27% -0,10%

[Cambio en PA (puntos porcentuales) -1,84 0,29 0,32
Contribucién 1l -1,70 -0,11 -0,25
Contribucion IF -0,09 0,25 0,39
Contribucién Ol -0,05 0,14 0,17

Definicion de las variables

ROE : rentabilidad del patrimonio, ROA: rentabilidad del activo, AP: apalancamiento.

MG : margen de ganancia, PA: productividad del activo, IT: ingreso total, A: activo, P: patrimonio, GT: Gastos Totales

1/ No incluye el célculo del efecto cruzado de las variables

2/ El margen de ganancia puede expresarse como: 1- (gastos totales/ ingresos totales)

* Los gastos no incluyen depreciaciones ni ajustes por inflacién y los ingresos corresponden a la suma de los ingresos de intereses mas los ingresos

[financieros diferentes de intereses netos mas el neto de las cuentas no operacionales.

** No incluye gastos de impuestos

*** Incluye la totalidad de los tributos pagados por las entidades

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

De hecho, al observar la evolucion de los ingresos y gastos totales se aprecia
que la tasa de crecimiento de los primeros ha sido, en general, mayor a la de
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los segundos. En promedio, el crecimiento real de los ingresos para dicho
periodo fue de 11.5% y el de los gastos de 9.7%. Ademas, como proporcion de
los ingresos, los gastos totales han caido, al pasar de 109,6% al cierre de
diciembre de 1999 a 76,2% al cierre de diciembre de 2004. Para septiembre
de 2005 se ubicaban en 74,9% (grafico Il. 6).

De otra parte, los gastos de intereses, como proporcién de los ingresos totales,
registraron un descenso continuo durante los anos 1999-2005, pasando de
59.4% a 27,3%. Este descenso se explica por la caida en las tasas de interés
y también por una recomposicion de los depdsitos bancarios a favor de las
cuentas de ahorro y cuentas corrientes, estructura que implica menores costos
bancarios (grafico I1.7). La creacion del ITF también indujo dicha
recomposicion, pues la carga tributaria es mas alta cuando hay una mayor
concentracion de depdsitos. En cuanto al margen, aproximado mediante la
diferencia entre las tasas activas y la DTF, vemos que este indicador tuvo un
comportamiento volatil durante 1999-2001, oscilando entre 5% y 10%. Sin
embargo, desde finales de 2001, éste se ha mantenido relativamente estable.
Esto indica que la mayor rentabilidad no se debe a incrementos en el margen

de intermediacion, como se comenta erradamente con frecuencia (grafico 11.8).

Grafico 1.6

Ingresos y gastos totales de los bancos
(acumulado en 12 meses, variacién % anual)
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Grafico 1.7

Composicion de los depdsitos y exigibilidades* (%)
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Los gastos netos de provisiones, como proporcion de los ingresos totales,
también registraron un importante descenso en afos recientes, gracias al
saneamiento de la cartera post-crisis, pasando de 18.9% a 2.32%. Estos
contribuyeron en un 30% al descenso promedio en la relacion gastos

totales/ingresos totales.

Grafico 1.8

Margen de intermediacién y tasas de interés
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Los rubros de gastos administrativos e impuestos contribuyeron negativamente
a la formacion de utilidades. Si bien en algunos periodos dichos gastos
registraron un descenso, en el largo plazo los gastos administrativos, como
proporcion de los ingresos totales, han registrado un incremento de 6.73% al
pasar de representar 29% de los ingresos totales a representar 35.74%. De
cierta manera, esto representa una paradoja, pues las fusiones y adquisiciones
del sistema, en principio, apuntan a disminuir estos gastos administrativos,
aunque es posible que el efecto de las ultimas fusiones todavia no reflejen
cabalmente estos efectos. Igualmente, parte de la explicacion esta en que la

crisis aumento los costos indirectos (que son diferentes a los laborales).

Por su parte, los gastos de impuestos, como proporcidon de los ingresos, han
registrado un aumento continuo, al pasar de 2,24% a 9,58%, contribuyendo en
promedio con 30% al aumento en la relacion gastos a ingresos. Claramente,
esto obedece a la mayor carga impositiva que enfrenta el sector bancario
colombiano, la cual se ha practicamente duplicado durante los afnos 1995-2005.
Este efecto, unido a la des-intermediacion financiera causado por el ITF, hace

imperativo repensar el sistema impositivo colombiano en el futuro inmediato.

En cuanto a la productividad del activo, se observa que los ingresos totales,
como proporcion de los activos bancarios, registraron un descenso al pasar de
21.4% al cierre de 1999 a 14,65% a septiembre de 2005. Esta disminucién de
6.7 puntos porcentuales se explica principalmente por la caida continua en los
ingresos por intereses atados a la cartera bancaria. Por su parte, los ingresos
por inversiones y los ingresos no financieros contribuyeron de manera positiva
a la relacion ingresos totales / activo. No obstante, es bien sabido que el grueso
de dichas inversiones estan relacionadas con los TES, que si bien han
reportado ingresos reales elevados para sus tenedores, también encierran

serios riesgos de volatilidad en funcion de los fundamentales fiscales del pais.

En sintesis, es claro que el sector financiero sigue mostrando signos de una
recuperacion sostenida (2003-2005), reflejados en estos indicadores de
rentabilidad. Sin embargo, cabe preguntarse si las pérdidas acumuladas del
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periodo 1998-2002 han logrado ser sobre-compensadas por la recuperacion del
periodo 2003-2005. Para responder esta inquietud hemos armado un escenario
hipotético que acumula las rentabilidades esperadas de 2% sobre el activo
(como referente internacional) y las comparamos con lo efectivamente ocurrido.
El resultado que se obtiene es que el valor de las pérdidas del sector financiero
(precios constantes de 2005), durante el periodo 1998-2001 ascendi6 a cerca
de 7.8 billones de pesos, equivalente a un ROA de -1.6% y un ROE de -14.8%
(grafico 11.9).

Durante el periodo de recuperacion, las utilidades acumuladas del periodo
2002-2005 ascendieron a $2.9 billones. Esto implica que el balance de todo el
periodo 1996-2005 nos indica que, a la fecha, el sector financiero en su
conjunto apenas ha obtenido utilidades acumuladas del orden de los $3.8
billones. Estas utilidades acumuladas en el periodo 1996-2005 apenas se
ubican un $1.2 billones por encima del referente internacional de un ROA
equivalente al 2%. Dicho de otra manera, lo perdido entre 1998-2001 tan sdlo
se vino a sobre-compensar en el periodo 2004-2005, de tal manera que en el
acumulado historico se ha podido regresar a una ROA de 2.55% en los anos
recientes. De alli la importancia de continuar eliminando impuestos anti-
técnicos y removiendo las talanqueras que habran de permitir que el sector
bancario colombiano se vuelva mas eficiente, produciendo a un menor costo vy,
por lo tanto, prestando también a tasas reales mas bajas que las historicas.
Esto habra de producir renovados indices de profundizacion financiera que han
sido histéricamente esquivos para Colombia.

M. Determinantes y Resultados de la Concentraciéon Bancaria

En esta seccidon se pretende hacer un recuento detallado de las fusiones mas
importantes que ocurrieron al interior del sector bancario colombiano entre
1990 y 2005. El analisis se divide en dos periodos: i) periodo pre crisis y ii)
periodo post crisis. La razén es que tanto las motivaciones como las
condiciones macroecondémicas presentes en cada uno de estos dos periodos

son claramente diferentes.
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Grafico 1.9

Pérdidas y ganancias acumuladas
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En este primer informe presentamos los resultados de ejercicios que
denominaremos “estudios de caso”, cubriendo el periodo 1990-2005, los cuales
serviran de abrebocas para posteriores ejercicios econométricos. Nuestra
intencion es adoptar metodologias complementarias (“estudios de caso” y
analisis econométricos) para tener mayor evidencia empirica que proporcione
analisis mas robustos.

La metodologia mas comun en el analisis de las fusiones es de tipo
economeétrico. Se acostumbra adelantar ejercicios de datos-panel (es decir,
informacion por firma y a través del tiempo) para poder calcular funciones de
costos, a partir de las cuales se identifican ganancias o perdidas en eficiencia
operativa a nivel de las diferentes instituciones financieras. La ventaja de la
metodologia econométrica es que permite obtener pruebas estadisticas,
controlando simultaneamente por otros factores (por ejemplo, condiciones
macroeconomicas y cambios en regulacién). Este analisis conjunto posibilitara

tener una vision global de la evolucion del negocio financiero.
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Los estudios de caso tienen una inspiracion mas focalizada a nivel micro de
una firma en particular (o un conjunto de ellas). En este sentido no controlan
por factores exdgenos que puedan estar afectando el ambiente en el cual se
adelanta la intermediacién financiera y, de alli, que las conclusiones no son
siempre generalizables. Empero, este enfoque mas micro tiene la ventaja de
dar a conocer el ambiente concreto en el cual se toman decisiones de fusiones
y adquisiciones vy, tal vez el factor mas importante en nuestro caso, nos permite
conocer cuales fueron esas motivaciones y en qué medida se pudieron llegar a

concretar o no esa “explotacion” de sinergias financieras.

A. Estudios de Caso: Las Fusiones del Periodo 1990-1999

Antecedentes

En los primeros anos de la década de los afnos noventa, la economia
colombiana mostré un comportamiento favorable, creciendo a una tasa
promedio de 4.5% anual durante 1990-1995. Este buen comportamiento estuvo
sustentado en un comportamiento favorable del consumo privado (creciendo al

5% anual) y de la inversion (con aumentos del 30% anual durante 1992-1995).

Estos afios también se caracterizaron por una entrada masiva de capitales a
Colombia. Este fendmeno llevé a un proceso de revaluacion significativo y
facilité la financiaciéon del exceso de gasto doméstico. Una proporcién
significativa de los recursos que ingresaron al pais se canaliz6 a través del
sector financiero que enfrentaba un ambiente de mayor flexibilidad a raiz de las
reformas introducidas. En 1994-1995, la cartera del sector presentd

crecimientos cercanos al 15% real.

El gasto publico, infortunadamente, se increment6é sustancialmente, como
resultado del proceso de descentralizacion y de la Nueva Constitucion de 1991.
Unido al exceso de gasto privado, se produjeron elevados déficit publicos y
externos, que alcanzaron 4.5% del PIB en 1997. Esta inestabilidad fiscal y
externa indujo fuertes ataques al sistema cambiario de bandas-reptantes. La
defensa de dicho sistema por parte del Emisor condujo a elevar fuertemente las
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tasas de interés real de toda la economia, especialmente las del sector
hipotecario por cuenta de un inadecuado sistema de enlaces entre las tasas de
mercado (DTF) y el calculo del componente de correccion monetaria (UPAC),
todo lo cual indujo costos reales adicionales para los créditos hipotecarios. A
finales de 1998 se declar6 una Emergencia Econdmica relacionada con la crisis
hipotecaria y su amenaza sistémica sobre el sector financiero, la cual se vio
agravada por el coletazo de la Crisis Asiatica sobre América Latina (incluyendo
Brasil, Argentina y Chile). El pais entré en un periodo de crisis economica,
registrandose la peor contraccion del producto del Siglo XX (-4.2% en 1999) y
una crisis financiera generalizada, pero con graves repercusiones sobre la

banca publica y la hipotecaria.

Desde el punto de vista del sector financiero, los afios noventa se habian
iniciado con una reforma profunda y sustancial en este sector. Esto, unido al
auge economico de la época, desembocOd en cambios y movimientos
importantes en su estructura. Por una parte, la liberacién financiera produjo un
incremento significativo en el numero de entidades bancarias, tanto nacionales
como extranjeras. Segundo, la privatizacion de entidades, que habian quedado
en manos del Fogafin desde la crisis de los afios ochenta, permitié que la
banca privada retomara una participacion importante dentro de la actividad
bancaria. Tercero, a partir de 1994-95 se produjeron las primeras fusiones
importantes (Cuadro Il1.1).

En esta seccion estudiaremos en detalle cuatro fusiones que consideramos de
importancia, dado su tamafo dentro del grupo Bancos-CAV (sombreadas en el
Cuadro 111.1): BIC — Banco de Colombia (1997), Bancafé — Concasa (1998),
Banco Colpatria — Colpatria y Corpavi (1996-1998) y Las Villas — Ahorramas
(1999). Estos procesos involucraron cerca del 33% de los activos del sistema
Bancos y CAV (Cuadro I11.2) y todas ellas tuvieron lugar en la segunda mitad
de los afios noventa, justamente antes de la crisis. Si bien su motivacioén es
clara (auge del sector e Inversion Extranjera Directa viniendo a toda América
Latina), la evaluacion de sus resultados es compleja, pues claramente estuvo
fuertemente afectada por el estallido de la crisis financiera del periodo 1998-
2000.
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Metodologia y Evidencia Internacional

Para los estudios de caso seguiremos la metodologia utilizada por Rhoades
(1998) en su analisis de la experiencia de Estados Unidos a comienzos de los
afnos noventa. Esta metodologia fue replicada por Mylonidis y Kelnikova (2005)

para el caso del sistema bancario griego en los ultimos afos de esa década.

Dentro de los estudios de caso se han desarrollado dos tipos de metodologias
en la literatura internacional. La primera es aquella que analiza cémo
evolucionan los rendimientos de las acciones de las entidades involucradas
respecto al precio del resto de las acciones del mercado. Esta evaluacion se
hace desde el mismo momento en que se anuncia la fusion. La segunda
metodologia consiste en comparar una serie de indicadores de desempefo en
el periodo previo y posterior a la fusion, que es la que adoptamos en este
estudio.

Al aplicar este segundo enfoque (pre-post fusion) para el caso de Estados
Unidos, se encontrd sustento para la hipotesis que argumenta que las fusiones
incrementan la rentabilidad de las entidades, especialmente cuando ese
proceso involucra bancos de menor tamafo, usualmente asociados a bajos

niveles de eficiencia (Akhavei, Berger y Humphrey, 1997).
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Cuadro lll.1

Movimientos mas importantes entre 1996 y 2000
Bancos y CAV

Fecha Tipo de entidad Nombre Operacion realizada

Jun-96 Banco Ganadero Adquisicion 40% acciones por BCO Bilbao Viscaya Espana

Nov-96 Banco Popular Privatizacion. La nacién vende a OLCSA
Dic-96 Banco Unién Absorbe a Corfiunion
Dic-96 Banco Tequendama Adquirido por Credicorp a Fogade Venezuela

Jun-97 Banco Tequendama Absorbe a la Corporacion Financiera Tequendama

Jun-97 Banco Nal. del Comercio Préstamo para capitalizacién por BCO Ganadero Panama y Sustitucién de Fenalco por Corfigan en el fideicomiso.

Jun-97 Banco Bancoquia Adquisicion 55% acciones por Santander Investm. Espafia
Oct-97 Banco Santander El banco absorbe a la Compaiiia de Financiamiento Invercrédito
Dic-97 Banco Estado Absorbe a Corfiestado. Posteriormente en agosto/99 absorbe al Banco Uconal
Dic-97 Banco Amro Bank Creacion. (inversion extranjera)

Ene-98 Banco Banco Uconal Absorbe a Corfidesarrollo

Feb-98 Banco Unién Absorbe a la Corporacién Finanzas y Proyectos

Mar-98 Banco Pacifico Absorbe a Compaiiia de Financiamiento Teleya.

Abr-98 Banco Colombia Colombia absorbido por el BIC. Se llama ahora Bancolombia S.A
Jul-98 Banco Uconal S.A Uconal S.A se crea tras la fusién del Banco UCN y el Banco Uconal.

Jul-98 Banco Banco UCN En proceso de liquidacion

Oct-98 Banco Colpatria Absorcion por parte de UPAC Colpatria. Upac Colpatria se convierte a Banco Red Multibanca Colpatria.
Oct-98 Banco Ganadero Absorbe a Leasing Ganadero
Dic-98 Banco Nal. del Comercio Nal. del Comercio absorbido por el Banco Ganadero

Nov-98 Banco Bancafé Bancafé absorbe a Corporaciéon de Ahorro y Vivienda Concasa

Ene-99 Banco Coopdesarrollo Incorpora a Coopsibaté. Escritura publica 2 del 4 de enero

Feb-99 Banco Bancoop Cedio activos y pasivos a Coopdesarrollo, se liquida voluntariamente. Escritura 530

Mar-99 Banco Coopdesarrollo Incorpora a Cupocrédio. Escritura publica 343 del 29 de marzo

Mar-99 Banco Banco Uconal Fogafin adquiere el 95% de las acciones

May-99 Banco Pacifico Toma de posesion para liquidar Superintendencia Bancaria. Resolucién No. 751 de Superbancaria

May-99 Banco Andino Toma de posesion para liquidar Superintendencia Bancaria. Resoluciéon No. 750 de Superbancaria

May-99 Banco Anglo colombiano Cambi6 su razén social por "Anglo"

Jun-99 Banco Caja Agraria Cedi6 activos y pasivos a Leasing Colvalores y se liquida por Decretos Nos. 1064 y 1065.

Jun-99 Banco Banco Agrario Se crea el Banco Agrario por Resolucion No. 968 de Superbancaria, convirtiendo Leasing Colvalores a Banco
Jul-99 Banco Real de Colombia Real de Colombia absorbe a ABN AMRO BANK; cambia su nombre a ABN. Escritura Publica 1381 de Julio 8/99
Jul-99 Banco Banco Selfin Toma de posesion para liquidar Superintendencia Bancaria. Resolucién No.1100 de Superbancaria

Ago-99 Banco Banco Uconal S.A. Absorbido por Banco del Estado. Escritura Publica 1043 de Agosto 31/99.Decreto 1167/99

Ago-99 Interbanco Absorbe a Carvajal Financiera y a Finansa segun escritura publica 1433 del 30 de agosto. Con anterioridad, en el

afo1998, Interbanco habia adquirido la mayoria de acciones de las Compaiiias de Financiamiento:Carvajal, Finansa y
Aliadas.
Banco

Ago-99 Banco Caja Social Absorbe a Leasing Colmena CFC, segun escritura publica 2386 del 27 de agosto de 1999

Ago-99 Banco Banco del Estado Cambi6 su razén social por "Banestado”

Nov-99 Banco Caja Agraria Mediante Resolucion 1726 del 19 de noviembre de 1999 se toma posesion para liquidar

Nov-99 Banco Megabanco Conversion de la CFCT Crecer en banco. Resolucién 1757 del 30 de noviembre

Nov-99 Banco Megabanco Cesion de activos y pasivos de Coopdesarrollo a Megabanco. Resolucién 1758 Superbancaria
Dic-99 Banco Colpatria Absorbe a Leasing Colpatria CFC, segun escritura publica 2665 del 14 de diciembre de 1999

Coopdesarrollo Cancela certificado de autorizacion para funcionar cono banco. Resolucion 230. Se llama Ahora Central Cooperativa

Feb-00 Banco de Desarrollo Social

Mar-00 Superior Cesion parcial de activos, pasivos y contratos, de Leasing Superior al Banco Superior. Resolucion 0500 de la

Banco Superintendencia Bancaria del 28 de marzo de 2000

Mar-00 Banco Anglo Colombiano Anglo Colombiano cambia su razén social a Lloyds TSB Bank. Escritura Publica No. 837 del 23 de marzo de 2000.

May-00 Banco Banco Ganadero Se anuncia absorcion de Corfigan (Corporacion Financiera)

Jun-00 Banco Estado El 30 de junio se realiza cesion de activos y pasivos a Bancafé.

Jun-00 Banco Bancafé Recibe por cesion, activos y pasivos del Banco del Estado, operacion realizada el 30 de junio.

Jul-00 Banco Interbanco Intervencion para liquidar por parte de Superbancaria. Resolucién 1542 de 2001.

Oct-01 Banco Aliadas CFC ALIADAS se convierte en Banco

Ago-96 CAV Corpavi Fusion con CAV Colpatria
Jul-97 CAV Davivienda Conversion en BCO Davivienda
Oct-97 CAV Ahorramas Adquirida por grupo OLCSA
Oct-97 CAV UPAC Colpatria Absorbe a Compaiiia de Financiamiento Colpatria
Oct-98 CAV Granahorrar En octubre 2 de 1998, se oficializéd
Oct-98 CAV UPAC Colpatria Absorbe al Banco Colpatria y luego se convierte en banco.

Nov-98 CAV Concasa Absorbida por el Banco Cafetero. Bancafé

Ene-00 CAV AV Villas Resultado de fusion de Ahorramas a las Villas. Autorizacién por Resolucion Superbancaria 0030 del 7 de enero

Escritura publica 160 del 28 de enero

Ene-00 CAV Granahorrar Autorizacion para su conversion a banco comercial. Escritura publica 6 de enero 5

Feb-00 CAV BCH Realiza cesion parcial de activos y pasivos a Granahorrar, en febrero 07 de 2000

Feb-00 CAV Granahorrar Recibe por cesion parcial, activos y pasivos del BCH. Cesién realizada en febrero 07 de 2000

Fuente: Superintendencia Bancaria
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Cuadro 111.2
Participacion de los activos involucrados en las 4 fusiones dentro de los activos totales
Entidades involucradas Nombre actual Activos % en activos
(mill. de $ - dic 1995) totales
Fusion 1 BIC - Banco de Colombia Bancolombia 4.003.312 12,5
Fusion 2 Banco Cafetero - Concasa Bancafé 3.488.434 10,9
Fusion 3 Corpavi - CAV Colp.atrla - Red Multlbgnca 1.714.688 54
Banco Colpatria Colpatria
Fusién 4 Las Villas - Ahorramas AV Villas 1.382.733 4,3
Total activos involucrados 33,1

-
Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos propios

Sin embargo, cuando se tienen en cuenta otros indicadores de eficiencia, esas
ganancias en rentabilidad tienden a erosionarse. Por ejemplo, Rhoades (1998)
analizé el caso de 9 fusiones en Estados Unidos, con condiciones previas que
las hacian candidatas a ser fusiones “exitosas”, con ganancias en eficiencia,
pero sus resultados a la postre no son concluyentes sobre dicho “éxito”. A
pesar de ello, su ejercicio logro identificar dos hechos que parecen asociarse al
potencial éxito en esas fusiones: i) que haya un compromiso claro y concreto
para producir reducciones en costos; y ii) que la firma adquiriente sea mas

eficiente que la adquirida en el periodo previo a la fusion.

En el caso de Mylonidis y Kelinikova (2005), analizando 5 fusiones recientes en
el sector bancario griego, encontraron que la rentabilidad, eficiencia y
productividad de la firma adquiriente no tendieron a incrementarse luego de la
fusion. Sin embargo, al comparar estos resultados con los indicadores
correspondientes para el grupo de control (bancos que no entraron en este tipo
de procesos), se observo que las fusiones si tuvieron un impacto positivo en el

desempeno de las entidades fusionadas.

El Caso de Colombia 1994-2005

Para realizacion de nuestro ejercicio se construyeron, en primera instancia,
diferentes indicadores de rentabilidad, eficiencia administrativa o laboral y
productividad. Luego se comparo el desempeio de estos indicadores durante
el periodo pre-fusion (para la firma adquiriente y adquirida) con los del periodo
post-fusidn (para la firma “fusionada” o resultante). En el caso de cada una de
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estas fusiones también se crearon indicadores para dos grupos de control: el
promedio de cada indicador (simple) por entidades, para el sistema bancos-
CAV, y el promedio del indicador para el grupo de firmas de similar tamafio a
las involucradas en la fusion. Estos grupos de control son indispensables para
identificar si los cambios ocurridos en los indicadores fueron especificos a la
firma fusionada o se traté de un comportamiento comun al sistema, producto de

cambios en las condiciones exdgenas al negocio financiero.

Para analizar los cambios en rentabilidad se construyeron tres indicadores: i) la
utilidad después de impuestos/activo; ii) la utilidad después de
impuestos/patrimonio v iii) la utilidad después de impuestos/ingresos totales.
Asi mismo, se construyeron 4 indicadores de eficiencia: i) gastos
operacionales/ingresos operacionales; ii) gastos de personal y costos
indirectos/gastos totales; iii) gastos de personal y costos indirectos sobre

activos; y iv) gastos de personal sobre activos.

Aunque casi todos los indicadores se refieren a la eficiencia en términos
administrativos (gastos de personal mas costos indirectos) que es una de las
razones y motivaciones mas mencionadas a la hora de las fusiones, también se
incluyeron indicadores mas amplios de gastos (i.e. gastos totales o gastos
operacionales). Ello se debe a que, por ejemplo, la fusidn arroja una estructura
de depdsitos menos costosa, lo cual también es un resultado interesante. Por
ultimo, se analizaron seis indicadores de productividad: i) depdsitos
reales/empleado, ii) créditos reales/empleado, iii) activos reales/empleado, iv)
activos/oficinas, v) depdsitos reales/oficinas y vi) créditos reales/oficinas.

Estos indicadores se miden todos como relaciones (razones) y no en términos
de cambios absolutos. Esto debido a que resulta fundamental distinguir entre
reducciones absolutas en los gastos (o ingresos) con ganancias en eficiencia
como resultado de una fusion. Por ejemplo, no se podria hablar de ganancias
en eficiencia cuando los gastos disminuyeron al mismo tiempo que lo hicieron
los activos o los gastos totales, lo cual sdlo estaria evidenciando una reduccion

en el tamano de la firma (Rhoades, 1998).
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Los indicadores se midieron como promedios para los 3 afos previos a la
fusidén y 3 afos posteriores a ella, para cada uno de los casos estudiados. Este
procedimiento sigue la metodologia de varios estudios realizados para el caso
de Estados Unidos, donde los académicos y actores involucrados en los
procesos de fusiones sefalaron que, mas o menos, el 50% de las ganancias en
eficiencia tendia a ocurrir en el primer ano y el restante 50% se completaba en

los dos afios siguientes.

La fuente de la informacion son los estados financieros de la Superintendencia
Bancaria. Dicha informacion se recogio para el periodo 1991-2005 y tiene una
frecuencia trimestral. El unico banco que no fue considerado en el analisis,
debido al comportamiento erratico de las cifras, corresponde a la Caja Agraria
(un banco publico escindido en 1999-2000, el cual dio origen al Banco Agrario

de Colombia, el cual cumple tareas especificas para ese sector).

A continuacion se presentan los resultados del ejercicio obtenido para cada una
de las cuatro fusiones mencionadas. En cada uno de éstos se parte de una
descripcion general de las caracteristicas mas sobresalientes de la fusion, la
cual se documenta con base en informacion contable de las entidades y de
entrevistas detalladas con los principales actores involucrados en esos
procesos de fusion.

a. Fusion BIC-Banco de Colombia (hoy BANCOLOMBIA)

Caracteristicas Generales de la Fusion

En 1997, el Banco Industrial Colombia (BIC) absorbié al Banco de Colombia,
dando origen a Bancolombia S.A.. Se trataba de bancos con especial
posicionamiento regional en la zona de Antioquia y con vinculos fuertes con el
sector industrial. Cabe recordar que el Banco de Colombia, de gran pujanza
durante el periodo 1975-1981, habia sido nacionalizado durante la crisis de los
afios 1982-1984 y a comienzos de los afios noventa habia sido nuevamente

privatizado.
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A finales de 1997, el Banco de Colombia era el segundo en tamafio, después
del Banco Ganadero (hoy BBVA-Ganadero). Sus activos representaban cerca
de 7% de los activos totales del sistema bancario (Cuadro 111.3). Su red de
distribucion era bastante amplia, manteniendo cerca de 4.850 empleados y 268
oficinas en todo el pais.

El Banco de Colombia fue considerado como un complemento interesante para
el BIC. Este dltimo era un banco de menor tamafio. Segun nuestra
clasificacion, el BIC se situaba en 1997 en el limite superior de los bancos
medianos. Sus activos representaban, en 1997, el 5.6% de los activos totales
del sistema y ocupaba el sexto lugar en términos de tamafo. Su red era mas
pequefa que la del Banco de Colombia; contaba con 110 oficinas y 3.416
empleados. El BIC se habia caracterizado por alcanzar un satisfactorio
desarrollo tecnoldgico, una elevada diversificacion de servicios y una cartera

sana.

El lado pasivo de ambos bancos era complementario. Mientras el Banco de
Colombia tenia una mayor concentracién de sus depdsitos y exigibilidades en
cuentas y dep0dsitos de ahorro (41.2% del total de depdsitos), el BIC tenia una
mayor especializacion en CDT (41.3 %). El peso de las cuentas corrientes en el
total de depositos y exigibilidades era similar en las dos entidades (cercana al
30%).

La composicién de la cartera por modalidad de crédito era parecida en ambas
entidades; la cartera comercial representaba cerca del 75% del total y la de
consumo el 25% restante. Vale la pena anotar que aunque la regulacion lo
permitia, ninguno de los dos bancos habia incursionado en el negocio

hipotecario. Es claro entonces que se trataba de un tipo de fusion “gemela”.

Con la fusién, Bancolombia pas6 a ser el banco mas grande del pais en
términos de activos, logrando una participacion de 11.5% dentro de los activos
totales del sistema. En 1998, un ano después de la fusidn, se habia reducido el
numero de oficinas en solo dos, aunque en materia de personal la disminucion

habia sido mas significativa (reduccién de un poco mas de 400 personas). Sin
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embargo, el pasivo de la entidad fusionada si logro cierta diversificacion. A
finales de 1998, el peso de las cuentas corrientes en los depdsitos y
exigibilidades era 26%, el de los CDT 37% y el de las cuentas y depoésitos de
ahorro 31%. Por el contrario, la cartera siguié estando concentrada en crédito
comercial (77.8%) y de consumo (22.1%), mientras que el negocio hipotecario
siguié siendo marginal. Como se vera mas adelante, este tipo de fusidn
contrasta con la reciente fusion de Bancolombia con CONAVI y Corfinsura en
2005, donde la cartera comercial logré6 ganar importancia, mientras que el
pasivo se concentré aun mas en los depdsitos de ahorro. Esta fusion mas
reciente tiene entonces caracteristicas de mayor diversificacién en el lado del

activo de aquella ocurrida en 1997.

Cuadro 1.3

Fusién Banco de Colombia - BIC
Diciembre de 1997

BIC B. Colombia Bancolombia
Dic-97 Dic-98 Jun-05

Activos (millones de pesos) 2.989.945 3.710.241 6.757.580 14.601.719

Part. en total (%) 5,6 7,0 11,5 15,1

Tamafio Mediano-Grande Grande Grande Grande

Posicion en tamafio 6 2 1 1
Cartera 1.496.533 2.067.766 3.718.958 7.836.158

Part. en total (%) 4,2 58 9,4 15,0
Depositos y Exigibilidades 1.266.979 2.038.103 3.814.157 8.669.898

Part. en total (%) 3,8 6,1 10,2 12,7
No. Empleados (jun 05) 3.116 4.846 7.549 7.550
No. Oficinas (jun 05) 110 268 376 387
Composicion cartera (%)

Comercial 75,7 76,6 77,8 73,2

Consumo 24,3 23,2 22,1 15,9

Hipotecaria 0 0,2 0,1 10,9
Composicion depdsitos y exigibilidades

Ctas. Ctes 27,8 28,3 26,2 28,9

CDT y CDT (v.cste) 41,3 26,1 37,8 26,7

Ctas Ahorro y dep. de ahorro 24,2 41,2 31,2 42,4

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

Resultados de Ia Fusion

En el Cuadro lll.4 se presentan los resultados del ejercicio pre-fusion/pos-
fusion descrito en la seccién metodoldgica. La interpretacion de estos
resultados considera dos tipos de comparaciones: i) una sobre los indicadores
BIC y Banco de Colombia antes de la fusion vy ii) otra de los indicadores para la

entidad resultante (en cada caso con promedios de tres afos). Este analisis
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debe hacerse analizando simultaneamente lo sucedido con el resto del sistema
y/o con el grupo de control pertinente, ya que los cambios en los indicadores
pueden responder a una tendencia comun del sistema y no a un efecto

especifico de la fusion.

i) Los resultados sugieren que, en los tres afos anteriores a la fusion, el BIC
evidenciaba un mejor desempefio en términos de rentabilidad que el Banco de
Colombia. Por ejemplo, mientras el ROA promedi6 2.4% en el BIC durante los
tres afios que precedieron la fusion, éste mismo indicador solo alcanzé 1.9% en
el caso de Banco de Colombia. En general, para el periodo anterior a la fusion,
los diferentes indicadores de rentabilidad del BIC fueron en promedio entre 0.6

y 2 puntos porcentuales mas elevados que en el Banco de Colombia.

Las diferencias no son tan claras en el caso de la eficiencia. Si bien los
indicadores de eficiencia administrativa (que consideran los gastos de personal
y/o los costos indirectos, unicamente) tendieron a ser similares en ambos
bancos, o un poco menos favorables para el BIC, aquellos que consideran una
medicion mas amplia de los gastos (al incluir también los gastos de intereses)
resultaba mas bajo en el caso del BIC (82.3%) que del Banco de Colombia
(89.8%). Ello podria estar indicando una estructura de depdsitos mas costosa
en este ultimo caso. Sin embargo, esto no resulta del todo coherente con la
idea de una mayor concentracion de las captaciones del Banco de Colombia en
depdsitos en cuenta o corriente y cuentas de ahorro frente a un BIC recargado
en CDTs.

Por ultimo, mientras la productividad (medida en términos de activos, cartera y
depositos por empleado) fue similar en ambos bancos (ligeramente superior en
el Banco de Colombia), los mismos indicadores, en relacion con el numero de
oficinas, muestra niveles significativamente superiores (casi en 50%) en el caso
del BIC.

ii) Los resultados del cuadro 1ll.4 sugieren que en los tres afos siguientes a la
fusion se dio una caida en la rentabilidad frente al periodo anterior. Sin

embargo, hay que tener en cuenta que esto fue una tendencia comun en las
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entidades como resultado de la crisis general del sector en ese periodo. Las
caidas en rentabilidad fueron de magnitud similar en Bancolombia y los dos

grupos de control (promedio del sistema y promedio de los bancos grandes).

Cuadro lll. 4

Fusion BIC - Bancolombia
Resumen de resultados

Fusion Colombia - BIC Grupo de control 1 Grupo de control 2
Ao de fusién 1997 Total sistema bancario Promedio tamaio similar
= 3 afios 3 afios 3 afios L 3 afios
. 3 afios antes . . 3 afios antes .
Banco Indicador de Ia fusion despuelg de anteslc.;ie la despue§ de de la fusion despuelsl de
la fusion fusion la fusién la fusion
Rentabilidad (%)
ROA 1,9 13 -2,2 1,9 -1,5
Colombia ROE 10,0 9,1 -19,7 13,4 -15,6
utilidad / ingresos totales 4,5 4,0 -6,4 6,1 -5,2
ROA 24 -1,6 1,3 -2,2 1,9 -1,5
BIC-Bancolombia ROE 11,6 -12,5 9,1 -19,7 13,4 -15,6
utilidad / ingresos totales 6,8 -5,3 4.0 -6,4 6,1 -5.2
Eficiencia (%)
g. operacionales / i. operacionales 89,8 79,5 71,5 89,5 70,0
Colombia g. persyc.ind/g. totales 14,7 14,3 22,2 20,0 21,6
g. pers y c. ind / activos 6,3 6,6 6,4 6,6 6,3
g. personal / activos 3,9 3,6 34 3,6 34
g. operacionales / i. operacionales 82,3 69,3 79,5 71,5 89,5 70,0
BIC-Bancolombia g. persy c.ind/g. totales 20,5 21,5 14,3 22,2 20,0 21,6
g. pers y c. ind / activos 6,2 6,6 6,6 6,4 6,6 6,3
g. personal / activos 3,8 3,7 3,6 3,4 3,6 3,4
Productividad (Millones de dic. 2004)
Depositos / empleado 735 724 991 603 901
Cartera / empleado 757 768 805 661 679
Colombia Activos / empleado 1.350 1.161 1.460 1.089 1.300
Depositos / oficina 13.443 15.090 17.624 12.943 14.792
Cartera / oficina 13.865 16.006 14.315 14.287 11.217
Activos / oficina 24.703 24.207 25.962 23.524 21.335
Depositos / empleado 707 1.032 724 991 603 901
Cartera / empleado 754 900 768 805 661 679
BIC-Bancolombia Activos / empleado 1.429 1.604 1.161 1.460 1.089 1.300
Depdsitos / oficina 18.624 19.702 15.090 17.624 12.943 14.792
Cartera / oficina 20.046 17.227 16.006 14.315 14.287 11.217
Activos / oficina 38.105 30.620 24.207 25.962 23.524 21.335

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos Anif.

En términos de los indicadores de eficiencia no se destaca un comportamiento
diferencial frente a los dos bancos antes de la fusion, aunque para algunos se
nota un incremento ligero. De nuevo, resulta importante analizar este
comportamiento frente a lo ocurrido en el resto del sistema, ya que la crisis
trajo consigo un incremento en los gastos administrativos (administracién de
una mayor cartera vencida, bienes recibidos en dacion en pago, etc).
Adicionalmente, hubo ajustes de personal que tuvieron que llevarse a cabo,
incluyendo los mayores gastos temporales relacionados con liquidaciones e
indemnizaciones de personal. Lo que se observa es que el unico indicador que
aumentdé de manera sistematica, tanto en la entidad bajo estudio y en los dos
grupos de control, fue el de gastos de personal y costos indirectos / gastos

totales.
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La productividad por empleado tendié a incrementarse entre el periodo anterior
a la fusién y el periodo que le sigui6. Si bien esta misma tendencia se observa
en los grupos de control, en el caso de Bancolombia fue mas pronunciada
(especialmente para los depdsitos y la cartera). Dado que en ese periodo tanto
los depdsitos como la cartera mostraban una caida importante, los resultados
generales indican que el numero de empleados cayo en mayor medida que los
depdsitos o el crédito. Un analisis mas detenido de las cifras sugiere que la
caida en el numero de empleados, en el valor de los créditos y de los depositos
fue menor en Bancolombia que en el promedio del sistema. De hecho, en
Bancolombia el activo cayo -7% real durante 1998-2001, mientras que el total
del sistema se contrajo en -11%. En el caso de la cartera estos porcentajes
fueron -4% vs. -26% y en el caso de los depdsitos la relacion fue de +12.5% vs.

-2% (en términos reales).

b. Fusiéon Banco Cafetero - Concasa

Caracteristicas Generales de la Fusion

Hacia finales de 1998, el Banco Cafetero absorbi6 la Corporacién de Ahorro y
Vivienda (CAV) Concasa. Ambas entidades pertenecian al Gobierno Nacional
(en cabeza del Fondo Nacional del Café), con una participacion cercana al 80%

en ambos casos, y el remanente pertenecia al sector cafetero.

En los meses anteriores a la fusién se discutia seriamente la posibilidad de
vender Concasa, dadas las buenas condiciones en que se encontraba esa
entidad. Los estudios realizados estimaban que el precio de venta podria estar
entre US$300-350 millones. Las discusiones sobre el tema se desviaron en
algun momento, decidiéndose al final que la entidad no se venderia, sino que
se fusionaria con el Banco Cafetero. Esto era en cierta medida contra-intuitivo,
pues ya era evidente el deterioro del Banco Cafetero, tanto por su pesada
noémina, las onerosas convenciones colectivas (incluyendo pensiones
tempranas y generosas) y por una cartera agricola con recurrentes

reestructuraciones.
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Surgio adicionalmente una discusion que hoy luce claramente bizantina. Una
serie de estudios de banca de inversion indicaron que lo ideal era que Concasa
absorbiera al Banco Cafetero. La razdn de ello era que la primera era una
entidad joven, en donde la antigiedad promedio de los empleados se acercaba
a dos afos, mientras que en el Banco Cafetero era bastante mayor (10 afios).
Adicionalmente gravitaba sobre el Banco Cafetero la pesada carga sindical. A
parte de todo esto, Concasa registraba un mejor desempefio financiero y habia
logrado, en los ultimos afios, un elevado desarrollo tecnoldgico, especialmente
a través de sus cajeros electronicos. Las discusiones, en las que influyeron
factores politicos, llevaron a la decision erronea: en vez de imponer sobre
Banco Cafetero las condiciones laborales menos costosas de Concasa, se
decidid que la entidad que absorbia era Banco Cafetero y la entidad tomada

seria Concasa.

¢ Cuales eran las caracteristicas generales de las dos entidades con
anterioridad a la fusion? El Banco Cafetero era (en septiembre de 1998) el
cuarto banco mas grande del pais, con una participacion dentro de los activos
totales cercana al 6.5% (Cuadro IIl.5). La entidad contaba con unos 6.200
empleados y 328 oficinas en todo el pais. Por su parte, Concasa era un banco
mediano, cuyos activos representaban el 3% de los activos totales del sistema
Bancos-CAV, ocupando de esta manera el lugar numero 15 en tamafo. La
amplitud de la red era mas o menos la mitad de la del Banco Cafetero;
Concasa contaba con cerca de 2.800 empleados y 160 oficinas.

La estructura de depdsitos y de la cartera era disimil entre las dos entidades.
Concasa se concentraba, en el lado de los depdsitos, en la captacién de
certificados de ahorro de valor constante (59.2%) y de cuentas de ahorro
(40.8%), reflejando una estructura de depdsitos caracteristica de las CAVs. En
cambio, el Banco Cafetero tenia una composicion de depdsitos mas
diversificada, con 25% en cuentas corrientes, 28.2% en CDT y 41% en cuentas
de ahorro. Por el lado activo, la cartera del Banco cafetero tenia una alta
orientacion hacia el crédito comercial (67.2%) y de consumo (28.6%), en tanto
que la cartera de Concasa estaba concentrada hasta en cerca de un 90% en
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crédito de vivienda. Este era un ejemplo tipico donde se hubiera esperado
sinergias positivas por el lado del activo, pero, como veremos, tanto la crisis
hipotecaria que afecté a Concasa como el hecho de haber puesto condiciones
de fusién de Bancafé sobre Concasa terminaron por restarle valor financiero a

la entidad asi fusionada.

Cuadro lll.5

Fusion Concasa - Bancafé
Septiembre de 1998

Cafetero Concasa Bancafé - Granbanco
Sep-98 Sep-99 Sep-05
Activos (millones de pesos) 3.877.586 1.752.182 5.325.994 6.489.401
Part. en total (%) 6,5 2,9 8,8 6,7
Tamafio Grande Mediano Grande Grande
Posicién en tamafio 4 15 2 5
Cartera 2.319.276 1.445.104 3.281.493 2.496.755
Part. en total (%) 5,8 3,6 8,8 4,8
Depédsitos y Exigibilidades 2.029.762 1.325.269 2.926.573 4.532.468
Part. en total (%) 57 3,7 7,6 6,6
No. Empleados (dic 97 - 98 - jun 05) 6.200 2.813 8.123 2.866
No. Oficinas (dic 97 - 98 - jun 05) 328 160 477 236
Composicién cartera (%)
Comercial 67,2 8,8 46,1 35,2
Consumo 28,6 3,0 11,9 15,6
Hipotecaria 4,2 88,3 41,9 49,3
Composicion depésitos y exigibilidades
Ctas. Ctes 25,1 0,0 16,3 24,3
CDT y CDT (v.cste) 28,2 59,2 38,0 221

Ctas Ahorro y dep. de ahorro 41,0 40,8 41,4 52,7
Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

Un afo después de la fusion, Bancafé resulté siendo el segundo banco mas
grande del pais, representando cerca del 9% de los activos totales del sistema.
El numero de oficinas se redujo en ese primer afio en 11, mientras el numero
de empleados se contrajo en cerca de 900 personas. Esta evolucion hay que
analizarla con cautela, pues hay que recordar que en el primer semestre de
1999 el Banco pas6 a manos del Fogafin, entidad que debid iniciar un
significativo proceso de ajuste en busca de su saneamiento financiero. La
cartera del banco quedd concentrada en crédito comercial (46.1% del total) e
hipotecaria (41.9%), y los depdsitos mostraron un mayor grado de
diversificacion (16,3% en cuentas corrientes, 38% en CDTs y 41,4% en

cuentas y depositos de ahorro).
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Para septiembre de 2005, el ajuste y saneamiento del banco se refleja en la
pérdida de tamafio (en la actualidad es el quinto mas grande), buscando un
saneamiento operativo que ha implicado una reduccion significativa en el

numero de empleados y oficinas.

Resultados de Ia Fusion

i) Antes de iniciar el analisis es importante destacar que en el aio en que se da
la fusion (1998), el sistema financiero como un todo comenzaba a registrar un
deterioro en sus indicadores. A pesar de que Concasa estaba concentrado en
cartera hipotecaria, tal vez el sector mas afectado durante la crisis, se observa
que en los tres afios anteriores a la fusidn, ésta registraba un deterioro menos
fuerte o similar al del Banco Cafetero (Cuadro II1.6). Esto es particularmente
claro en el ROE, que alcanzaba -0.5% en Concasa frente a un -3.2% en el

Banco Cafetero.

En términos de eficiencia las diferencias eran evidentes. Todos los indicadores
mostraban un mejor desempefio en el caso de Concasa. Por ejemplo, el
indicador de gastos de personal y costos indirectos sobre activos era casi el
doble de alto en el Banco Cafetero que en Concasa (8.3% vs. 4.7%).

Por ultimo las diferencias en productividad eran significativas. La productividad,
medida con relacion al numero de empleados u oficinas, era entre 50% y 60%

mas alta en Concasa.

ii) Al comparar los indicadores de la entidad resultante (Bancafé) con los del
Banco Cafetero se nota un deterioro significativo en términos de rentabilidad,
aunque mayores niveles de productividad. De manera interesante, los
indicadores de eficiencia permanecieron similares a los de Bancafé, sugiriendo
que Concasa (que era el doble de eficiente) no logré transmitir esta virtud a los
indicadores del Banco fusionado.

Teniendo en cuenta que esta fusion tuvo lugar en medio de la crisis financiera,

resulta mas conveniente comparar lo que pasoé en relacién con lo sucedido en
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el total del sistema o en el conjunto de los bancos grandes (como grupo
referente). Se observa que si bien los indicadores de rentabilidad sufrieron un
deterioro general, éste fue significativamente mas agudo en el caso del
Bancafé. Alli se llego a registrar un ROE promedio de -63% pos-fusion frente a
un -19.7% para el total del sistema y -15.6% en los bancos grandes. Esto
difiere de forma significativa de lo ocurrido en las demas fusiones y debe
entenderse como el resultado de una doble calamidad: se seleccion¢ el
esquema errado de absorcion (Banco Semi-Agricola - CAV / Banco
contaminado - sano) y se implemento de la forma equivocada (el enfermo

imponiéndole condiciones al dinamico).

Cuadro 1ll.6

Fusion Bancafé - Concasa
Resumen de resultados

Grupo de control 1 Grupo de control 2
Ao de fusién 1998 Total sistema bancario Promedio tamaiio similar
. 3 afios antes 3 aﬁ’os 3 afios S aﬁlos 3 afios antes 3 afios después
Banco Indicador o después de antes de la después de ., L
de la fusion L L L. de la fusion de la fusion
la fusion fusion la fusién
Rentabilidad (%)
ROA 0,1 1,3 -2,2 1,1 -2,7
Concasa ROE -0,5 9,1 -19,7 72 -143,1
utilidad / ingresos totales -1,4 4,0 -6,4 1,2 -6,6
ROA -0,3 -5,0 1,3 -2,2 1,9 -1,5
Cafetero-Bancafé ROE -3,2 -63,7 9,1 -19,7 13,4 -15,6
utilidad / ingresos totales -1,0 -26,9 4,0 -6,4 6,1 -52
Eficiencia (%)
g. operacionales / i. operacionales 86,3 79,5 71,5 88,7 57,7
Concasa g. persyc.ind/g. totales 16,8 14,3 22,2 10,4 22,6
g. persy c. ind / activos 47 6,6 6,4 6,7 6,5
g. personal / activos 23 3,6 3,4 3,5 3,3
g. operacionales / i. operacionales 79,2 115,9 79,5 71,5 89,5 70,0
Cafetero-Bancafé g. persy c.ind/g. totales 33,7 33,7 14,3 22,2 20,0 21,6
g. persy c. ind / activos 8,3 8,4 6,6 6,4 6,6 6,3
g. personal / activos 7,1 5,7 3,6 3,4 3,6 3,4
Productividad (Millones de dic. 2004)
Depésitos / empleado 875 724 991 603 901
Cartera / empleado 951 768 805 754 569
Concasa Activos / empleado 1.163 1.161 1.460 1.118 1.111
Depésitos / oficina 16.953 15.090 17.624 18.069 13.562
Cartera / oficina 18.435 16.006 14.315 18.777 18.620
Activos / oficina 22.543 24.207 25.962 28.717 47.189
Depositos / empleado 558 958 724 991 603 901
Cartera / empleado 588 563 768 805 661 679
Cafetero-Bancafé Activos / empleado 926 1.548 1.161 1.460 1.089 1.300
Depésitos / oficina 10.705 14.587 15.090 17.624 12.943 14.792
Cartera / oficina 11.258 8.565 16.006 14.315 14.287 11.217
Activos / oficina 17.840 23.589 24.207 25.962 23.524 21.335

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif.

Los indicadores de eficiencia de Bancafé permanecieron en niveles similares a
los Banco Cafetero antes de la fusion, aunque mostraron una desmejora
significativa frente a Concasa. El indicador de gastos operacionales sobre

ingresos operacionales (que incluye en el numerador los pagos de intereses,
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ademas de los gastos de personal y los costos indirectos) se deterioré de forma
sustancial en Bancafé frente a los observados en el Banco Cafetero y Concasa
antes de la fusion. Esto indica que seguramente la entidad tuvo que elevar sus
costos de captacion con el fin de evitar caidas sustanciales en los depésitos.

Los indicadores de productividad tendieron a mostrar un mejor desempefio en
todos los grupos analizados (salvo en el caso de la cartera/oficina). Este
resultado general puede explicarse porque los activos, los depdsitos y la
cartera cayeron a un ritmo menor que el numero de oficinas y empleados, lo
cual a su vez pudo obedecer al ajuste administrativo llevado a cabo en la
mayoria de entidades. En Bancafé, esta mejora es mas pronunciada

probablemente debido a la mayor intensidad del proceso de reestructuracion.

Todo sugiere que en este caso la fusidn produjo efectos negativos especificos
sobre el desempefio del banco fusionado. Relativo a lo sucedido en el sistema,
Bancafé mostré deterioro en varios de sus indicadores. Concasa no logro
aportar sus virtudes al banco fusionado. Este tipo de fusion violo el principio
basico de las sinergias que se buscan en estos procesos: el banco adquiriente
(Banco Cafetero) impuso condiciones de cartera, de fondeo y administrativas

que terminaron por “contaminar” la entidad adquirida (Concasa).

c. Fusion Las Villas — Ahorramas

Caracteristicas Generales de la Fusion

En 1997, cuando la crisis aun no se sentia, el Grupo AVAL decidié ampliar el
tamano de la corporacion de ahorro y vivienda Las Villas, con el fin de hacerla
mas competitiva. Sin embargo, dado que era un buen momento para el sector
financiero, las intenciones de vender escaseaban. Finalmente, este Grupo
manifestdé su intencion de compra de la corporacion de ahorro y vivienda

Ahorramas.

Se trataba de dos entidades medianas (Cuadro 111.7). Las Villas era el banco
numero 14 en tamano y sus activos pesaban 3.5% del dentro del total, en tanto
que Ahorramas era el numero 17 y sus activos eran el 2.2% del total. Si bien la
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red de las Villas era un poco mas grande, ésta estaba mas concentrada
geograficamente que la de Ahorramas. Tanto el aspecto de diversificacidon
geografica como por estratos de familias fue considerado como aspectos que
justificaban la fusion.

Un primer vistazo a la composicidn de la cartera y depdsitos indica que ambas
entidades eran similares. Se concentraban en CDT (56.6% en las Villas y
56.4% en Ahorramas) y en cuentas de ahorro (43.4% en las Villas y 43.5% en
Ahorramas). La estructura de la cartera se concentrada en la hipotecaria. Dicha
concentracion era, sin embargo, mas elevada en Las Villas (79.3% del total)
que en Ahorramas (66.8%). Ahorramas tenia una mayor proporcion de cartera
comercial que las Villas. Por ultimo, el crédito de consumo tenia una

participacion baja en la cartera total de dichas entidades.

Sin embargo, quienes conocieron el proceso afirman que existian
complementariedades interesantes. Primero, porque atendian estratos sociales
diferentes y, segundo, porque la cartera de vivienda estaba mas especializada
en créditos al constructor en Ahorramas, mientras que en las Villas se enfocaba

mas hacia el crédito a compradores (individuales).

Cuadro .7

Las Villas - Ahorramas
Diciembre de 1999

Las Villas Ahorramas AV VILLAS
Dic-99 Dic-00 Sep-05

Activos (millones de pesos) 2.119.244 1.320.963 3.281.663 3.768.762

Part. en total (%) 3,5 2,2 5,1 3,9

Tamafo Mediano Mediano Mediano Mediano

Posicion en tamafio 14 17 8 11
Cartera 1.707.711 1.077.359 2.171.962 1.772.620

Part. en total (%) 4.4 2,8 5,9 3,4
Depésitos y Exigibilidades 1.740.084 1.012.012 2.793.504 3.066.012

Part. en total (%) 4,3 2,5 6,6 4,5
No. Empleados (dic 98 - 99 - jun 05) 2058 1713 3582 3438
No. Oficinas (dic 98 - 99 - jun 05) 134 107 239 207
Composicion cartera (%)

Comercial (jun 99 - 01 - jun 05) 17,0 26,9 22,3 35,2

Consumo (jun 99 - 01 - jun 05) 3,7 6,3 0,5 15,6

Hipotecaria (jun 99 - 01 - jun 05) 79,3 66,8 78,4 49,3
Composicion depésitos y exigibilidades

Ctas. Ctes 0,0 0,0 0 2,8

CDT y CDT (v.cste) 56,6 56,4 55,7 43,8

Ctas Ahorro y dep. de ahorro 43,4 43,5 44,0 51,8

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos Anif.
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Si bien Ahorramas fue adquirida por el grupo OLCSA a finales de 1997, las dos
entidades funcionaron separadamente hasta finales del afio 1999. Esto debido
a que la crisis financiera dejo al descubierto debilidades en el banco adquirido;
en particular, la estructura del pasivo era muy costosa en Ahorramas y el alza
de las tasas de interés, debido a la defensa del sistema cambiario, la golped

mas fuerte.

De esta manera, a comienzos de 1998, el Grupo tomé la decision de no
fusionar las entidades para evitar un posible “efecto contagio” hacia Las Villas.
Ello daba tiempo para atacar parte del problema del pasivo y sanear una parte
del activo cuya calidad se estaba deteriorando rapidamente a medida que
progresaba la crisis. Algunos procesos comenzaron a llevarse a cabo de
manera conjunta, como el de cobro juridico. Asi mismo, los apoyos de liquidez
otorgados por el Grupo y su good-will evitaron pérdida de confianza en estas
entidades.

Tras dos afios de retraso (1997-1998), la fusidn finalmente procedié a finales
de 1999. Quienes conocen el proceso afirman que las economias de escala se
dieron por el lado de la red, la cual se habia protegido. Es decir, la decision de
no reducir significativamente el numero de oficinas, optando por hacerlas mas
eficientes con recortes de personal (vice-presidencias, oficinas de control
interno, etc.), finalmente pago. De hecho, el cuadro Ill.7 muestra que no hubo
reduccion en el numero de oficinas, pero si una reduccién cercana a los 200
empleados. Durante este periodo la entidad siguioé teniendo apoyo del grupo
(principalmente a través de la recoleccion de carteras improductivas) y del

Fogafin, a través de las lineas de capitalizacion.

Resultados de Ila Fusion

i) La rentabilidad de Ahorramas parece haber sufrido mas que la de Las Villas
en el periodo anterior a la fusién (Cuadro 1l1.8). Vale la pena aclarar que los
promedios (de 3 afios) dan positivos para Las Villas debido a que el buen
comportamiento pre-fusidn compensa las rentabilidades negativas de 1999 (-
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20% en ROE). Aun asi, el promedio indica que las condiciones de rentabilidad
eran mas débiles en el caso de Ahorramas (por los problemas de fondeo
costoso). Ademas, la calidad de la cartera se deterior6 mas rapido en
Ahorramas. Para finales de 1998, Ahorramas arrojé un ROE de -30%.

Los indicadores también sugieren que Las Villas era un poco mas eficiente que
Ahorramas. Por ejemplo, la relacion de gastos de personal y costos indirectos /
Activos llegaba a 4.3% en Ahorramas, mientras en las Villas era de 3.4%.
Ambas entidades mostraban mayores niveles de eficiencia con relacion al
promedio del sistema y al promedio de los bancos medianos. Por el contrario,
cuando se incluyen los gastos de intereses se observa su altos costos de
captacion. En términos de productividad las dos entidades registraban

indicadores similares, aunque ligeramente mas bajos en el caso de Ahorramas.

ii) Se observa un deterioro de la rentabilidad en la entidad resultante frente a
las rentabilidades previas a la fusién. Asi mismo, se observa un mayor
deterioro frente al promedio del sistema y frente al promedio de los bancos
medianos. Una posible explicacion a este resultado es que esta entidad estaba
concentrada en el negocio hipotecario, segmento que fue muy golpeado
durante la crisis. En todo caso, los deterioros no fueron tan marcados como en

Bancafé-Concasa.

Asi mismo se registra un deterioro de la eficiencia entre el periodo que precede
a la fusiéon y el periodo posterior. A pesar del deterioro ligero en los dos
indicadores de eficiencia administrativa (medida en relacion con los activos),
éstos siguieron siendo mas bajos que los registrados por el promedio del
sistema y el promedio de los bancos medianos. Ahora bien, el indicador de
gastos operacionales / ingresos operacionales evidencia el problema de la
estructura de costos de fondeo. Mientras éste promedié 111% en AV Villas, en
el promedio del sistema era de 82.3%.

Por ultimo, la productividad medida en relacidén con el numero de empleados y
de oficinas se deteriord respecto al periodo pos-fusién. Este resultado puede
explicarse por una mayor caida en depositos, crédito y activos respecto al
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numero de empleados y oficinas. Esto era previsible, dada la concentracion de
la entidad en el negocio hipotecario.
Cuadro 1I.8

Fusion Las Villas - Ahorramas
Resumen de resultados

Grupo de control 1 Grupo de control 2
Fecha de fusién dic 99 Total sistema bancario Promedio tamaio similar
. 3 afios antes 3 aﬁ’os 8 afios 8 aﬁ’os 3 afios antes 3 afios después
Banco Indicador - después de antes de la después de i -
de la fusion L. - . de la fusion de la fusion
la fusion fusion la fusion
Rentabilidad (%)

ROA 0,5 0,0 0,7 0,5 0,4

Ahorramas ROE 4,5 -0,9 -7,4 6,9 -16,8
utilidad / ingresos totales -1,5 0,6 -3,1 -29 -1,2

ROA 0,4 -1.1 0,0 -0,7 -0,5 -0,4

Las Villas - AV Villas ROE 52 -17.1 -0,9 -7.4 6,9 -16,8
utilidad / ingresos totales 1,5 -4.4 0,6 -3,1 -2,9 -1,2

Eficiencia (%)

g. operacionales / i. operacionales 103,8 70,2 82,3 87,3 58,7

Ahorramas g. persyc.ind/g. totales 15,1 17,9 23,8 10,1 25,3
g. pers y c. ind / activos 4,3 6,6 6,3 6,8 6,4

g. personal / activos 1,9 3,6 3,4 3,6 3,1

g. operacionales / i. operacionales 96,6 110,9 70,2 82,3 87,3 58,7

Las Villas - AV Villas g. persyc.ind/ g. totales 12,4 20,4 17,9 23,8 10,1 25,3
g. pers y c. ind / activos 34 5,0 6,6 6,3 6,8 6,4

g. personal / activos 1,4 2,0 3,6 3,4 3,6 3,1

Productividad (Millones de dic. 2004)

Depésitos / empleado 900 772 972 640 874

Cartera / empleado 986 793 796 701 562

Ahorramas Activos / empleado 1.234 1.212 1.432 1.061 1.101
Depésitos / oficina 14.996 15.234 17.336 17.300 12.857

Cartera / oficina 16.397 15.673 14.198 17.185 17.308

Activos / oficina 20.551 23.938 25.538 26.779 45.954

Depositos / empleado 990 973 772 972 640 874

Cartera / empleado 1.019 732 793 796 701 562

Las Villas - AV Villas Activos / empleado 1.301 1.170 1.212 1.432 1.061 1.101
Depdsitos / oficina 15.110 14.352 15.234 17.336 17.300 12.857

Cartera / oficina 15.559 10.796 15.673 14.198 17.185 17.308

Activos / oficina 19.865 17.254 23.938 25.538 26.779 45.954

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos Anif.

d. Fusion Corpavi-UPAC Colpatria - Banco Colpatria (Red Multibanca
Colpatria)

Caracteristicas Generales de la Fusion

A finales de 1993, el Gobierno decidié privatizar la Corporacion de Ahorro y
Vivienda Corpavi, donde tenia cerca del 75% de la propiedad. En abril de 1994,
el 49% de Corpavi fue vendido al sector solidario y el 51% a inversionistas.

El grupo Colpatria mantenia 5 entidades separadas: UPAC Colpatria, Corpavi,
la compaiia de financiamiento comercial Colpatria, la compafiia de leasing
Colpatria y el Banco Colpatria. Se llevd a cabo entonces un estudio para
analizar la conveniencia de fusionar entidades y se decidi6 juntar 4 de ellas. Sin

embargo, la regulacion solo permitia el proceso si el grupo poseia por lo menos
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el 75% de propiedad de Corpavi, pero sucedia que el 49% estaba en manos
del sector solidario. En agosto de 1996, UPAC Colpatria absorbe a Corpavi y,
en octubre de 1997, adquiri6 la compafiia de financiamiento comercial
Colpatria. Un afio después esta entidad absorberia el Banco Colpatria, dando
origen al Banco Red Multibanca Colpatria.

Para describir las caracteristicas de las entidades vamos a tomar como punto
de partida junio de 1996, momento en el cual no habia ocurrido todavia ningun
movimiento. Las tres entidades eran de tamafo mediano; Corpavi mantenia el
1.7% de los activos (ocupando la posicidn 20), UPAC Colpatria, 2.5% (posicion
15) y Banco Colpatria (posicién 24) (Cuadro 111.9)." UPAC Colpatria tenia una
red mas amplia que la de Corpavi (170 vs. 66 oficinas, respectivamente) y el
numero de empleados era el doble en la primera frente a la segunda. El banco
tenia una red mas limitada; contaba con 27 oficinas y 834 empleados.

Cuadro ll1.9

Corpavi - CAV Colpatria - Banco Colpatria - Red Multibanca Colpatria
Diciembre de 1996-1998

Corpavi CAV Colpatria Banco Colpatria Red Multibanca
Jun-96 Dic-99 Sep-05

Activos (millones de pesos) 613.383 906.808 438.304 2.761.944 3.532.900

Part. en total (%) 1.7 25 12 45 3,6

Tamafio Mediano Mediano Mediano Mediano Mediano

Posicién en tamafio 20 15 24 9 13
Cartera 513.602 728.252 319.878 2.068.821 2.515.869

Part. en total (%) 2.1 3,0 1,3 53 4,8
Depésitos y Exigibilidades 516.713 680.949 232.450 1.683.872 2.342.807

Part. en total (%) 2,3 3,0 1,0 4.1 23
No. Empleados ( Corp. dic 95 - 99 - jun 05) 946 2175 834 2663 2882
No. Oficinas (Corp. dic 95 - 99 - jun 05) 66 170 27 144 145
Composicion cartera (%)

Comercial 24,0 23,5 76,2 26,6 47,8

Consumo 0,1 22 23,8 5,6 28,6

Hipotecaria 75,8 74,4 0,0 67,8 23,7
Composicion depositos y exigibilidades

Ctas. Ctes 0,0 0,0 18,2 10,2 14,2

CDT y CDT (v.cste) 43,2 45,9 49,6 51,2 43,7

Ctas Ahorro y dep. de ahorro 56,8 54,1 23,8 35,9 40,1

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

La composicion de los depdsitos era similar en Corpavi y UPAC Colpatria
(cerca de 45% en CDT y CDT en valor constante y aproximadamente 55% en

' No se toma en cuenta la compaiiia de financiamiento comercial Colpatria. Sin embargo, el anélisis no
difiere del aqui presentado, dado su tamafio pequefio.
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cuentas y depdsitos de ahorro). Lo mismo ocurria con la cartera; ésta estaba
concentrada en crédito hipotecario (cerca de 75% del total en las dos
entidades) y crédito comercial (25%). La complementariedad se daba
especialmente con el banco, el cual mantenia un 20% de sus depdsitos en
cuentas corrientes, un 49% en CDT y un 76% del total de su cartera en crédito

comercial.

Para diciembre de 1999 se logro la fusion de todas las entidades. El banco
gano significativamente en tamafno, pasando a ser el numero 9 en activos y
representando cerca del 4.5% de los activos totales del sistema bancos-CAV.
Llegd a ser entonces un banco mediano. Empero, la red se redujo y perdio
valor en todo este proceso. También se adelanté una reduccion importante en

el numero de empleados.

La estructura de negocios se diversifico ligeramente, aunque la cartera siguio
concentrada en crédito comercial (26% del total) y vivienda (67.8%); los
depdsitos en CDT y CDT en valor constante (51.2% del total), las cuentas y
depositos de ahorro (35.9%). En ese entonces se trato de una fusion “gemela”,
con pocas ganancias en diversificacion. En cambio, en los ultimos afos se ha
logrado un mayor nivel de diversificacion, especialmente en el lado activo, pues
la cartera de consumo ha ganado participacion, representando el 28.6% del
total a septiembre de 2005.

Resultados de la Fusion

i) Antes de la fusidn, la entidad que mantenia los mayores niveles de
rentabilidad era el Banco Colpatria, seguido de Corpavi y UPAC Colpatria. Asi,
mientras el ROE promediaba 16% en el primero, era de 11.5% en el segundo y
9.1% en el tercero (cuadro 111.10).

Por el contrario, los niveles de eficiencia eran mayores en las dos
corporaciones de ahorro y vivienda que en el Banco, resultado que ya se ha
encontrado los casos anteriores. La relacién de gastos de personal y costos
indirectos sobre activos estaba cerca de 2 puntos porcentuales por encima que



55

para el caso del Banco. De nuevo, se evidencia una estructura de captacion
mas costosa en las CAV que en el Banco, lo cual era de esperarse, dado que
el banco tenia una proporcion importante de sus depdsitos en cuentas
corrientes (20%). Por ultimo, los niveles de productividad eran mas elevados
en UPAC Colpatria y en Corpavi que en el Banco Colpatria

ii) La fusion y transformacion en banco ocurri¢ justo antes de la crisis. Los
indicadores de rentabilidad se deterioraron, aunque menos que en el promedio
del sistema. El deterioro tendié a ser ligeramente mas agudo que en el
promedio de los bancos medianos.

Cuadro 111.10

Fusién Corpavi - UPAC Colpatria - Banco Colpatria

Resumen de resultados

Fecha de fusion dic 96-98

Grupo de control 1
Total sistema bancario

Grupo de control 2
Promedio tamaiio similar

3 afios antes 3 afios 3 afios 3 afios 3 afios antes 3 afios después
Banco Indicador L después de antes de la después de L o
de la fusion - . . de la fusion de la fusion
la fusion fusion la fusion
Rentabilidad (%)
ROA 0,8 13 -2,2 -0,5 -0,4
Corpavi ROE 11,5 9,1 -19,7 6,9 -16,8
utilidad / ingresos totales 3,0 4,0 -6,4 -2,9 -1,2
ROA 1,6 1,3 -2,2 -0,5 -0,4
Banco Colpatria ROE 16,3 9,1 -19,7 6,9 -16,8
utilidad / ingresos totales 53 4,0 -6,4 -29 -1,2
ROA 0,8 -0,7 1,3 -2,2 -0,5 -0,4
Red Multibanca ROE 9,1 -9,1 9,1 -19,7 6,9 -16,8
utilidad / ingresos totales 2,4 -2,5 4,0 -6,4 -2,9 -1,2
Eficiencia (%)
g. operacionales / i. operacionales 94,0 79,5 71,5 87,3 58,7
Corpavi g.persy c.ind/g. totales 16,1 14,3 22,2 10,1 25,3
g. persy c. ind / activos 4,3 6,6 6,4 6,8 6,4
g. personal / activos 2,3 3,6 3,4 3,6 3,1
g. operacionales / i. operacionales 91,5 79,5 71,5 87,3 58,7
Banco Colpatria g. persy c.ind/g. totales 20,1 14,3 22,2 10,1 25,3
g. persy c. ind / activos 6,1 6,6 6,4 6,8 6,4
g. personal / activos 2,9 3,6 3,4 3,6 3,1
g. operacionales / i. operacionales 95,7 101,8 79,5 71,5 87,3 58,7
Red Multibanca g. persyc.ind/g. totales 14,1 20,3 14,3 22,2 10,1 253
g. persy c. ind / activos 4,3 4,6 6,6 6,4 6,8 6,4
g. personal / activos 2,0 2,0 3,6 3,4 3,6 3,1
Productividad (Millones de dic. 2004)
Depositos / empleado 1.078 724 991 640 874
Cartera / empleado 1.032 768 805 701 562
Corpavi Activos / empleado 1.260 1.161 1.460 1.061 1.101
Depositos / oficina 16.572 15.090 17.624 17.300 12.857
Cartera / oficina 15.774 16.006 14.315 17.185 17.308
Activos / oficina 19.329 24.207 25.962 26.779 45.954
Depositos / empleado 970 724 991 640 874
Cartera / empleado 1.080 768 805 701 562
Banco Activos / empleado 1.511 1.161 1.460 1.061 1.101
Depdsitos / oficina 28.557 15.090 17.624 17.300 12.857
Cartera / oficina 31.865 16.006 14.315 17.185 17.308
Activos / oficina 44.610 24.207 25.962 26.779 45.954
Depositos / empleado 1.251 818 724 991 640 874
Cartera / empleado 1.352 775 768 805 701 562
Red Multibanca Activos / empleado 1.631 1.130 1.161 1.460 1.061 1.101
Depositos / oficina 17.609 19.490 15.090 17.624 17.300 12.857
Cartera / oficina 19.039 18.491 16.006 14.315 17.185 17.308
Activos / oficina 23.003 26.929 24.207 25.962 26.779 45.954

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif.
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Es interesante observar que tanto el indicador de gastos de personal y costos
indirectos / activos y el de gastos de personal / activos se mantuvo en niveles
similares al que tenian las dos CAV y mas bajos que los del banco. El indicador
de gastos operacionales/ingresos operacionales salté a 101%, seguramente
como consecuencia de una estructura de captacion mas costosa frente al

promedio del sistema.

Casi todos los indicadores de productividad caen frente a la situacion antes de
la crisis y también frente al promedio del sistema. Ello indica que la caida en
depdsitos, cartera y activos fue mayor que el ajuste dado en el numero de
empleados y oficinas.

B. Estudios de Caso: Las Fusiones entre 2000-2005

Antecedentes

Los seis afos siguientes a la crisis han evidenciado una gradual recuperacion
econdmica que ha permitido que el sector financiero funcione en un entorno
macroeconomico favorable. Después de haber crecido a tasas negativas, la
economia crecio en promedio 2% real entre 2000-2003 y, a partir de alli, ha
crecido a tasas promedio de 4% real. El consumo privado también se ha
comportado favorablemente, registrando crecimientos anuales promedio de
3,2% real durante 2000-2005. La inversion ha vuelto a su dinamismo
observado antes de la crisis, la cual ha registrado crecimientos promedio de
14% real, y la relacion Inversion/PIB se acerca al 20% al cierre de 2005.

Al mismo tiempo, el sector financiero ha salido de la crisis y muestra signos de
recuperacion sostenida. Después de haber registrado pérdidas por cerca de $8
billones durante la crisis, el sector bancario ha logrado acumular utilidades. De
hecho, el sector bancario, que representa 86% de las utilidades del sistema,
acumulé utilidades por $2.3 billones a septiembre de 2005, lo que representa

un incremento de 32.4% respecto al mismo periodo del afio anterior.
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La recuperaciéon del sector ha permitido que los bancos puedan establecer
mejores practicas de funcionamiento, entre estas la mejora en eficiencia por
medio de las fusiones. Segun Janna (2004), la crisis tuvo un “efecto
disciplinador” a partir del cual la banca ha aprendido a manejar sus costos
independientemente del entorno y ahora puede llevar a cabo politicas

orientadas a alcanzar una mayor eficiencia.

Asi, lo que se ha observado en afos recientes (2003-2005) es que estas
fusiones son el producto de nuevas estrategias de los bancos que buscan
diversificar sus productos, ofrecer una gama mas amplia a sus usuarios. La
busqueda de una mayor competitividad esta en gran parte ligada a la firma del
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos (TLC), que implica una mayor
apertura para el sector bancario y, por tanto, los bancos deben encontrar los
mecanismos para competir. La tendencia observada es que los bancos
grandes especializados en algun tipo de cartera buscan nuevos socios, de
menor tamano, que les permitan complementar los servicios que ofrecen. Se
esta dando una diversificacion de cartera mas pronunciada que en el pasado,

complementando lo ya ocurrido por el lado pasivo durante la década anterior.

A continuacion se analizaran las 4 principales fusiones que se dieron en el
2005. Alli estuvieron involucrados 2 de los bancos mas grandes y afectaron en
el total 41% de los activos del sistema bancario (Cuadro 111.11). A saber: i)
Bancolombia-Conavi-Corfinsura ii) Colmena—Conavi iii) Davivienda—Banco

Superior iv) BBVA—Granahorrar.

Dado que se trata de fusiones recientes todavia es prematuro evaluar sus
resultados, pero su motivaciéon es clara: complementarse por el lado activo del
balance. Para el caso de Davivienda—Banco Superior y BBVA-Granahorrar, las
fusiones han sido anunciadas y aprobadas por el ente regulador y estan en el
proceso de hacer la escritura de la fusion. Los bancos no reportan todavia sus
datos fusionados a la Superintendencia Financiera. De acuerdo a lo anterior, se
realizara un analisis ex-ante del comportamiento de los bancos involucrados y

los resultados para aquellos que ya han integrado sus bases de datos.
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Cuadro lll.11

Participacion de los activos involucrados en las 4 fusiones post crisis dentro de los activos totales

Entidades involucradas Nombre actual Activos % en activos totales
(mill de $ - Sep 2005)
Fusion 1 Bancolombia- Conavi - Corfinsura Bancolombia S.A 22.019.879 21,5
Fusion 2 Banco Caja Social - Colmena BCSC S.A 4.665.936 4,6
Fusion 3 Davivienda - Banco Superior Davivienda- Superior 8.065.416 79
Fusion 4 BBVA - Granahorrar BBVA- Granahorrar 11.495.716 11,2
Total activos involucrados 45,1

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

a. Fusion Bancolombia — Conavi — Corfinsura

Caracteristicas Generales de la Fusion

En julio de 2005 se llevé a cabo la fusion entre los bancos Conavi,
Bancolombia, y la Corporacién Financiera Nacional y Suramericana
(Corfinsura). Parte de los origenes de esta fusion estuvieron cimentados en el
hecho de que la reforma del sistema financiero establecia que las CAVs
deberian convertirse en bancos (Ley 546 de 1999). Con esa conversion se
daria una violacion a la regulacion que impide que un banco sea duefio de otro
banco. Sin embargo, también se evidenciaron otro tipo de reacomodamientos
dentro del holding del Grupo Empresarial Antioquefio (GEA) que justificaron

este “enroque” mas amplio.

Con esta fusidon se establecié un banco que integra tres entidades, ampliando
su tamafio y generando mayor competitividad. De una parte, se logré la
expansion de Bancolombia, que ya era el mas grande (por activos). Antes de
la fusidn (diciembre de 2004 ), éste banco contaba con el 15% de los activos del
sector bancario y estaba enfocado hacia el consumo masivo (Cuadro 11.12).
Ademas, entre sus accionistas esta Fiducolombia, que agrupa a los tenedores
de acciones que circulan en Nueva York, con lo cual la fusion tendra un

enfoque hacia el exterior.
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Dicho banco se complement6é con Conavi, que era un banco especializado en
crédito hipotecario. A diciembre de 2004, su cartera hipotecaria representaba
el 55% de los créditos otorgados por este banco. Esta entidad tenia tecnologia
de punta, donde el 81% de sus clientes realizan operaciones electronicas

(Internet, Fonoconavi, Conavitel o cajeros electrénicos).

Cuadro 111.12
Fusién
Bancolombia - Conavi
Jul-05
Bancolombia Conavi Bancolombia S.A
Dic-04 Sep-05

Activos (mill. de pesos) 13.847.437 4.638.778 22.019.879

Part. en total (%) 14,9 5,0 21,5

Tamafio Grande Mediano Grande

Posicion en tamaiio 1 8 1
Cartera 7.036.950 2.279.348 12.386.816

Part. en total (%) 21,5 4,7 22,5
Depositos y Exigibilidades 8.777.622 3.816.260 13.453.862

Part. en total (%) 13,4 5,8 18,7
No. Empleados 7027 3977 N.D
No. Oficinas 377 257 N.D
Composicion cartera (%)

Comercial 80,0 35,2 73,2

Consumo 20,0 9,8 15,9

Hipotecaria 0,0 55,0 10,9
Composicién depésitos y exigibilidades

Ctas. Ctes 31,7 0,5 19,5

CDT y CDT (v.cste) 27,5 18,3 23,6

Ctas Ahorro y dep. de ahorro 38,9 77,5 54,1

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif

Por ultimo, Corfinsura, la corporacién financiera mas grande del pais, contaba
con activos por $4.2 billones en diciembre de 2004, equivalente al 47% de los
activos de las corporaciones financieras. En agosto de 2004 se consolidé este
conglomerado: Corfinsura, Suleasing internacional Suvalor, Banco Corfinsura
Internacional, Fiduciaria Corfinsura, entre otras. La integracion estuvo entonces
encaminada a unir varias sociedades complementarias con el fin de integrar
todos los servicios en un sistema multiproducto (Cuadro 111.13). También se ha
hecho evidente que bajo este esquema se estan pudiendo expandir otros

beneficios por transmisién a terceros.
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Cuadro 111.13
Estrategias de las fusiones recientes
Entidad Activo + Patrimonio Pasivo Eranding Multiproducto Operacion piramidal
1. Bancolombia X X X
2. Davivienda-Banco Superior X X
3. Colmena- Banco Caja Social X X X
4. Aval X X X

Fuente: Anif

Tras la fusiéon, BanColombia cuenta con $25 billones en activos (20% del total),
ubicandose dentro de las 15 entidades bancarias mas grandes de América
Latina. Después de la fusidn, la cartera se recompuso y tiene especial
posicionamiento en cartera comercial (73% del total de la cartera).

En el lado pasivo, la recomposicion ha sido hacia cuentas y depdsitos de
ahorro, que representaban 54% de los depdsitos y exigibilidades a septiembre
de 2005. Las cuentas corrientes son el 19,5% y los CDT el 23,6% de su total.
Cabe anotar, sin embargo, que este se inscribe dentro de la tendencia del

sistema.

Asi las cosas, dicha fusion podria otorgar al nuevo banco la ventaja de
explotacion de economias de escala, gracias al mayor tamafio. Ademas, ahora
cuenta con un mayor portafolio de productos y mayor proyeccion internacional.
Segun un estudio de Merril Lynch de mediados de 2004, la fusion también hace
posible equilibrar las fallas que tienen cada uno de estos bancos, como por
ejemplo, los altos costos operativos que presentaba Bancolombia (16% de los
activos, frente a 3% a nivel de Latinoamérica).

Resultados de Ia Fusion

En el cuadro 1ll.14 se presentan los indicadores de rentabilidad, eficiencia y
productividad, para los bancos antes de la fusiéon y se compara el
comportamiento con el resto del sistema financiero y los bancos de tamafio
similar después de la fusidn, en este caso los bancos grandes. Dado que la
fusion ocurrié a mediados de 2005, se presentan los resultados a septiembre
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de 2005. Sin embargo, estos resultados aun son muy recientes y pueden
cambiar a medida que se hagan los ajustes del caso.

Tal como se menciona en el analisis de las fusiones antes de la crisis, la
interpretacién de los resultados del ejercicio considera dos tipos de
comparaciones: i) Comparacién de los indicadores para Bancolombia y Conavi
antes de la fusion ii) comparacion de los indicadores para la entidad resultante
en septiembre de 2005 frente a los mismos para el banco adquiriente y el
adquirido antes de la fusién.

i) Al observar los indicadores de rentabilidad vemos que Bancolombia
registraba un mejor desempefio en términos de rentabilidad del activo y utilidad
sobre ingresos que los de Conavi. En efecto, el indicador de rentabilidad del
activo ROA es 0.7 puntos porcentuales mayor en el caso de Bancolombia. El
indicador de utilidad/ingresos totales fue 4.4 puntos superior en el caso de
Bancolombia. En términos de rentabilidad del patrimonio, sin embargo, el
indicador era 3.2 puntos porcentuales mayor para Conavi.

En el caso de la eficiencia, es evidente el mejor desempefio de Bancolombia
frente a Conavi, excepto para el caso de los gastos de personal como
proporcién del activo. En términos de los indicadores de eficiencia
administrativa (gastos de personal y/o costos indirectos) Bancolombia registré
un indicador de 28.6% frente a un indicador de 34% registrado por Conavi. Los
indicadores que abarcan otro tipo de gastos, como gastos de intereses, son 5

puntos porcentuales menores para Bancolombia.

Por ultimo, Bancolombia era mas productivo que Conavi, tanto cuando se mide
en términos de activos, cartera y depdsitos por empleado, como cuando se
mide en términos de éstas variables por oficina. De hecho, en promedio, los
indicadores de productividad son 40% mayores para Bancolombia.

i) Una vez ocurrida la fusion, se evidencia un aumento en los indicadores de
rentabilidad, tanto sobre el activo como sobre el patrimonio y la utilidad sobre
ingresos. Es importante mencionar, que para el total del sistema y para el
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grupo de control también se registr6 un aumento en los indicadores de

rentabilidad. Esto es resultado del proceso de recuperacidén que esta viviendo

el sector.
Cuadro lll.14
Fusion Bancolombia- Grupo de control 1 Grupo de control 2
Conavi
Ao de fusion 2005 Total sistema bancario Promedio tamaio similar
3 af " 3 afos 3af "
Banco Indicador anos anies Sep-05 antes de la Sep-05 anos antes Sep-05
de la fusion L de la fusion
fusion
Rentabilidad (%)
ROA 2,2 1,2 2,0 3,0 1,7 2,7
Conavi ROE 25,0 8,2 18,4 25,8 16,4 26
utilidad/ingresos totales 9,8 3,2 7.9 121 7,0 12,0
Bancolombia - ROA 2,9 4.1 2,0 3,0 2,0 3,9
Bancolombia S.A ROE 21,8 30,0 18,4 25,8 19,2 29,7
utilidad/ingresos totales 14,2 17,4 7.9 12,1 8,4 15,5
Eficiencia (%)
g. operacionales /ingresos operacionales 89,7 91,0 85,3 90,5 85,1
Conavi g.y c. ind /gastos totales 34,0 23,5 221 26,2 23,5
g.pers y c. ind/activos 7.6 59 54 6,3 52
g. personal/activos 2,6 2,9 2,6 2,9 25
g. operacionales /ingresos operacionales 84,3 79,8 91,0 85,3 88,2 75,5
Bancolombia - g.y c. ind /gastos totales 28,6 28,0 23,5 221 25,4 21,7
Bancolombia S.A g.pers y c. ind/activos 5,6 6,6 59 54 55 53
g. personal/activos 3,1 3,4 2,9 2,6 3,0 2,7
Productividad (Millones Dic. 2004)
Depositos / empleado 958 1013 1181 931 980
Cartera / empleado 660 806 899 558 600
Conavi Activos / empleado 1186 1481 1677 1096 1280
Depositos / oficina 16037 17886 20743 13570 14511
Cartera / oficina 11054 14244 15796 19116 17993
Activos / oficina 19863 26162 29469 44942 46397
Depositos / empleado 1080 1105 1013 1181 931 980
Cartera / empleado 909 999 806 899 689 682
Bancolombia - Activos / empleado 1676 1861 1481 1677 1324 1314
Bancolombia S.A Depésitos /oficina 20270 21556 17886 20743 15119 16116
Cartera / oficina 17051 19483 14244 15796 11249 11174
Activos / oficina 31429 36304 26162 29469 21459 21581

Fuente: Superintendencia Bancaria y Célculos Anif

El indicador de gastos de personal y costos indirectos resultd mayor en el
banco fusionado respecto a los presentados por las dos entidades antes de la
fusidn. En cuanto a los gastos operacionales/ingresos operacionales se registra
una disminucion del indicador alcanzando 79.8%. Cuando se contrasta con el
resto del sistema, se evidencia que los indicadores de eficiencia administrativa
disminuyeron en el caso del grupo de control (bancos grandes) y el resto del

sistema. Ademas, dichos indicadores son menores a los del nuevo banco.

Este resultado menos satisfactorio en términos de eficiencia puede obedecer a
un proceso de ajuste temporal. Repetimos, la fusion es muy reciente y todavia

la informacion no permite hacer una evaluacion completa. La productividad por



63

empleado y por oficinas se incrementd una vez ocurrida la fusion, alcanzando
niveles mayores a los del grupo de control y generalmente frente al resto del

sistema.

b. Fusién Banco Caja Social — Colmena

Caracteristicas Generales de la Fusion

El Banco Caja Social y Colmena consolidaron su integracion a mediados de
2005. Al igual que en el caso de la fusiébn de Bancolombia-Conavi-Corfinsura,
los mismos motores de orden legal condujeron a la decision de integrar los
servicios del Banco Caja Social y Colmena. Con esta decision, las entidades,
pertenecientes al grupo Fundacion Social han buscado integrar sus servicios
con el fin de darles un mayor alcance. La nueva entidad pretende dar mas
atencion al mercado masivo popular, a la micro-pequefa-mediana empresa, a

los constructores y al mercado inmobiliario en general.

En este proceso de integracién ninguna de las marcas va a desaparecer,
apostandole al esquema integracion con explotacion de las marcas
(“branding”). Sin embargo, se tendran los beneficios de acceder a los cajeros
automaticos de cualquiera de las dos entidades y de servicios de pagos de
forma integrada (tal como ya lo venia haciendo el Grupo-Aval) (cuadro Ill. 13).
Lo que se pretende entonces con dicho proceso es generar un banco de mayor
tamafio y mas eficiente con el fin de aumentar su competitividad, pero

apuntandole a la explotacion de mercadeo de sus marcas ya posicionadas.

Cada entidad cuenta con fortalezas especificas que les permite
complementarse mutuamente, contando con segmentos complementarios del
mercado. Colmena, por una parte, es un banco especializado en el negocio
hipotecario (64%). El Banco Caja Social es fuerte en el negocio de microcrédito
y consumo (74%). En cuanto al pasivo, se observa que antes de la fusion los
depositos y exigibilidades de los bancos eran complementarios. Colmena tenia
un mayor porcentaje de cuentas y depdsitos de ahorro (59.8%) y el Banco Caja
Social tenia una mayor proporcion de cuentas corrientes y CDTs (41.2%).
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Se trata de bancos de tamafo mediano, segun activos. Antes de la fusion, el
Banco Caja social, participaba con 1,8% de los activos bancarios, por su parte,
Colmena representaba 3% de los activos bancarios. La nueva entidad
resultante de dicha integracién cuenta ahora con activos por $4,6 billones de
pesos (4,6% del total de activos bancarios), lo cual la posiciona como la octava
en tamano (Cuadro [11.15). En cuanto al numero de empleados, la integracion
cuenta con 6.220 empleados, sin variacion por el momento. Asi mismo la
nueva red de oficinas contaba, en junio de 2005, con 278 sucursales y 468
cajeros automaticos en 53 ciudades del pais.

En cuanto al pasivo, lo que se observa es que se produjo una recomposicion
hacia cuentas y depdsitos de ahorro y las cuentas corrientes han perdido
importancia. Una vez mas dicha recomposicion puede ser la que se ha dado en
el sistema en general, en la cual se ha optado por cuentas de ahorro y
corrientes en lugar de depdsitos bancarios con el fin de reducir costos.

Lo que si se observa es una redistribucion en la composicién de la cartera, que
es uno de los principales motores de la fusién: consumo con 45%, crédito
comercial con 25% y vivienda con 29%. Como se menciond en el capitulo
anterior, este banco tiene un enfoque hipotecario, comparado con el promedio

del sistema.

Resultados de la Fusion

A continuacién se analizan los resultados de la fusion del Banco Caja Social-

Colmena, observados a septiembre de 2005 (ver cuadro 111.16).

i) Al comparar los indicadores de rentabilidad de los dos bancos antes de la
fusion es evidente el mejor desempefio del Banco Caja Social frente al Banco
Colmena. En términos de rentabilidad del activo el indicador para Banco Caja
Social es 2.1 puntos porcentuales mayor para el Banco Caja social. En cuanto
al ROE, la diferencia es de 18.5 puntos porcentuales y la utilidad/ingresos
totales es superior en 8 puntos frente a la de Colmena.
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Cuadro lll.15

Fusion
Colmena - Banco Caja Social
Jun-05
Colmena B. Caja Social BCSC
Dic-04 Sep-05
Activos (mill. de pesos) 2.793.927 1.632.431 4.665.936
Part. en total (%) 3,0 1,8 4,6
Tamario Mediano Mediano Mediano
Posicion en tamario 14 17 8
Cartera 1.251.546 1.221.612 2.561.696
Part. en total (%) 2,6 4,6 4,6
Depésitos y Exigibilidades 2.440.651 1.360.862 4.033.571
Part. en total (%) 3,7 21 5,6
No. Empleados 3186 2967 6220
No. Oficinas 156 122 278*
Composicién cartera (%)
Comercial 19,7 25,4 25,3
Consumo 16,1 741 45,3
Hipotecaria 64,2 0,6 29,5
Composicion depdsitos y exigibilidades
Ctas. Ctes 3,9 22,8 5,8
CDT y CDT (v.cste) 33,5 41,2 36,5
Ctas Ahorro y dep. de ahorro 59,8 30,7 55,6

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos Anif
* El dato corresponde a junio de 2005

En cuanto a la eficiencia de estos bancos, se observan mayores niveles para el
Banco Caja Social en términos de eficiencia administrativa. Sin embargo, en
términos de la relacion gastos operacionales/ingresos operacionales se
observa un indicador menor para dicho. Si bien esto podria ser evidencia de
una estructura de depdsitos menos costosa, esto no se corrobora con el hecho
de que el Banco Caja Social tiene una mayor proporcion de CDTs en sus
depodsitos que de cuentas de ahorro. Lo contrario sucede para el Banco
Colmena. La productividad, medida por empleado o por oficinas, es mayor
para Colmena. De hecho, en general tanto los depdésitos, la cartera y los
activos por oficina y por empleado son mayores en 60% el caso de Colmena.

ii) Los resultados del cuadro sugieren que los indicadores de rentabilidad

aumentaron después de la fusion. Sin embargo, los indicadores resultantes son
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menores a los indicadores del grupo de control (en este caso los bancos
medianos) y menores que los del total del sistema financiero excepto para el
ROE. Como se ha mencionado, los mejores indicadores de rentabilidad son
comunes a todo el sistema. Si bien el nuevo banco no alcanza los niveles de
rentabilidad que los bancos de tamafo similar, es preciso anotar que los
resultados aun pueden ser parte del proceso de ajuste.

Cuadro ll1.16

Fusién Colmena-Caja social Grupo de control 1 Grupo de control 2

Afio de fusion 2005 Total sistema bancario Promedio tamafio similar
3 af tes d 3 af tes d 3 an tes d
Banco Indicador anos an. 'es © Sep-05 anos an‘ ,es © Sep-05 anos an' ?s © Sep-05
la fusion la fusion la fusion
Rentabilidad (%)
ROA 0,1 21 2,0 3,0 1,7 2,7
Colmena ROE 11 18,5 18,4 258 16,4 26
utilidad/ingresos totales 0,4 8,0 7.9 12,1 7,0 12,0
ROA 2.2 24 2,0 3,0 17 2,7
Caja Social - Colmena ROE 19,7 28,1 18,4 25,8 16,4 26
utilidad/ingresos totales 8,5 10,6 7.9 121 7,0 12,0
Eficiencia (%)
g. operacionales /ingresos operacionales 98,3 91,0 8-5,3 90,5 8-5,1
Colmena g.y c. ind /gastos totales 38,0 23,5 221 26,2 23,5
g.pers y c. ind/activos 77 59 54 6,3 52
g. personal/activos 3.1 29 2,6 29 25
g. operacionales /ingresos operacionales 90,8 93,0 91,0 85,3 90,5 85,1
Caja Social - Colmena  g. y c. ind /gastos totales 45,0 43,9 23,5 221 26,2 23,5
g.pers y c. ind/activos "7 10,1 59 54 6,3 52
g. personal/activos 57 4,8 2,9 2,6 2,9 2,5
Productividad (Mﬁones de Dic. 2004)
Depdsitos / empleado 927 1013 1181 931 980
Cartera / empleado 616 806 899 558 600
Colmena Activos / empleado 1090 1481 1677 1096 1280
Depositos / oficina 16215 17886 20743 13570 14511
Cartera / oficina 10700 14244 15796 19116 17993
Activos / oficina 19051 26162 29469 44942 46397
Depdsitos / empleado 470 619 1013 1181 931 980
Cartera / empleado 412 389 806 899 558 600
Caja Social-Colmena Activos / empleado 571 707 1481 1677 1096 1280
Depositos / oficina 10094 13855 17886 20743 13570 14511
Cartera / oficina 8862 8697 14244 15796 19116 17993
Activos / oficina 12279 15829 26162 29469 44942 46397

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos Anif

También se observa una disminucién en los indicadores de eficiencia
administrativa después de la fusion. Sin embargo, cuando se compara con el
resto del sistema y con el grupo de control, vemos que los indicadores para el
nuevo banco son mas elevados. Esto también se observaba antes de la fusion.
Una posible explicacién es que, dado que el Banco Caja Social y la entidad
resultante (BCSC) tiene una alta participacion en microcrédito y crédito de
consumo, la entidad mantenga mayores costos administrativos. Al igual que en
otros casos, es algo prematuro evaluar los resultados de la fusion. Los
indicadores podrian estar reflejando los mayores gastos administrativos
resultantes del ajuste de personal que se esta llevando a cabo (liquidaciones,

indemnizaciones, etc). El mismo comportamiento se observa para los gastos y



67

costos indirectos respecto a los gastos totales. Estos disminuyeron frente al
Banco Caja Social antes de la fusiéon y son mayores que el indicador registrado

para el total del sistema y el grupo de control.

En cuanto a los gastos operacionales como proporcion de los ingresos
operacionales, estos disminuyeron respecto a cifra registrada por los dos
bancos antes de la fusidn. Sin embargo, cuando se compara con el resto del

sistema, se observa que el indicador es mucho mayor.

La productividad aument6 luego de la fusion, pero se ubica en niveles menores
que los que registrados por el resto del sistema y grupo de control. En relacion
a la productividad respecto al numero de empleados para el total del sistema, lo
que se observa es que aunque el valor de los depdsitos y los activos crecieron,
el numero de empleados disminuyé. Para el caso del nuevo banco fusionado,
los depdsitos y los activos aumentaron, pero el numero de empleados también.
Asi, se tiene que los indicadores de productividad son mucho mayores para el
resto del sistema que para el banco.

c. Fusion Davivienda — Banco Superior

Caracteristicas Generales de la Fusion

El propdsito de la fusion entre Davivienda y Banco Superior, a finales de 2005,
fue lograr una mejor gestion gracias al mayor numero de servicios y productos

a través de las sinergias que se pueden presentar entre las dos entidades.

Entre esta diversificacion ésta el hecho de que Davivienda podra adquirir la
franquicia de la tarjeta de crédito Diners Club Internacional. Por otra parte, el
Banco superior cuenta con un enfoque de crédito de consumo (91%), mientras
que Davivienda es uno de los bancos lideres en crédito de vivienda en el pais
(cuadro 111.17).

Davivienda era un banco mediano-grande, con 5% de los activos bancarios,

siendo el 5 en tamano por activos. Bansuperior, por su parte, es un banco
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pequefo que no representaba sino 1,2% de los activos bancarios a finales de
2004, siendo el numero 18 en el ranking de activos. Dado que aun no se ha
elevado la resolucion de fusion de estos dos bancos, las entidades no reportan
todavia los datos de manera conjunta a la Superintendencia Bancaria. Por
tanto, no se cuenta con cifras unificadas para el nuevo banco resultante. Sin
embargo, sumando los datos para los dos bancos, se tiene que el nuevo banco
tendria activos por alrededor de $8 billones a septiembre de 2005, lo que

representa 8% de los activos bancarios y lo posicionaria como el tercer banco

en tamafno.
Cuadro 1l1.17
Fusién
Davivienda - Banco Superior
Octubre de 2005
Davivienda B. Superior Davivienda B. Superior Dav - Superior *
Dic-04 Sep-05

Activos (mill. de pesos) 6.000.267 1.123.035 6.873.553 1.191.863 8.065.416

Part. en total (%) 6,5 1,2 6,7 1,2 7,9

Tamafio Mediano Pequefio Mediano Pequefio Mediano

Posicion en tamafio 5 18 4 18 3
Cartera 2.843.486 768.806 2.942.799 809.370 3.752.169

Part. en total (%) 5,9 1,6 5,3 1,5 6,8
Depositos y Exigibilidades 4.320.617 885.437 5.167.437 964.186 6.131.623

Part. en total (%) 6,6 1,4 7,2 1,3 8,5
No. Empleados 3922 1023 3836 1032 4868
No. Oficinas 377 257 216 56 272
Composicion cartera (%)

Comercial 36,0 8,9 37,2 8,2 31,1

Consumo 25,9 91,1 32,6 91,8 451

Hipotecaria 40,4 0,0 33,7 0,0 26,6
Composicion depositos y exigibilidades

Ctas. Ctes 8,5 21,6 6,6 19,8 8,7

CDT y CDT (v.cste) 34,0 60,1 27,4 65,8 33,4

Ctas Ahorro y dep. de ahorro 55,3 14,4 54,1 12,9 56,5

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif
* Célculos aproximados a septiembre de 2005
** El dato corresponde a junio de 2005

En cuanto a la composicion de la cartera de los dos bancos y los calculos
aproximados se observa que después de la fusién el nuevo banco otorgaria
créditos comerciales de consumo e hipotecarios. La cartera comercial del
nuevo banco representaria 31%, la de consumo 45% y la hipotecaria 26,6%.

Con la fusion de Davivienda y Banco Superior, el banco alcanza una dimensién
mayor y logra abarcar parte del territorio nacional, contando con cerca de 2.5
millones de clientes y 730.000 tarjetas de crédito. Si se tiene en cuenta que el
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propésito de ésta union es crecer en tamafno y expandir los centros de
beneficios y no se pretende cerrar oficinas y reducir personal de ninguna de las
entidades, el numero de sucursales después de la fusidén seria 272. En cuanto
al numero de empleados este oscilaria alrededor de 4.900 o0 menos.

El lado pasivo de los bancos era complementario, pues mientras Davivienda
tenia una mayor concentracién de sus depdsitos en cuentas de ahorro (55% de
los depédsitos y exigibilidades), el Banco superior tenia una mayor
especializacion en CDTs (60.1% del total de depdsitos). Sin embargo, una vez
fusionado, el pasivo del los bancos mostraria una recomposicion hacia cuentas

y depositos de ahorro, tal como se observa para la mayoria de los bancos.

Resultados de Ia Fusion

Dado que aun no se cuenta con datos unificados que muestren los resultados
en eficiencia, rentabilidad y productividad para los dos bancos, no se realiza el
analisis de los resultados de la fusion para este banco en este informe.

d. Fusion BBVA- Granahorrar

Caracteristicas Generales de la Fusion

La fusidn anunciada mas recientemente fue la compra del Banco Granahorrar
por parte del BBVA. Este ultimo adquirio el 98.8% de las acciones de
Granahorrar en octubre de 2005. EI BBVA busca convertirse en el banco lider
en Colombia en el mercado hipotecario. En efecto, Granahorrar es un banco
especializado en cartera hipotecaria (60%), lo cual le permite al BBVA
complementar los productos y servicios que ofrece, pues éste tiene un enfoque
mas comercial (72%). Con esto el BBVA espera obtener una la participacion
dentro del crédito hipotecario de alrededor de 21%. Esta es ademas parte de
una estrategia a nivel internacional de expansién del crédito del Banco espariol
en América latina. De hecho, en México ya habia adquirido Hipotecaria
Nacional con lo cual se posicioné con 29.4% del mercado hipotecario.
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Los activos del BBVA representan 7.6% de los activos bancarios, este es
entonces el tercer banco mas grande de Colombia de acuerdo al tamafo de
sus activos (cuadro I11.18). Segun los estimativos, después de la fusién el
nuevo banco se consolidaria como el segundo de los bancos de acuerdo a sus

activos, representando asi el 11% de los activos bancarios.

Cuadro 111.18

Fusion
BBVA - Granahorrar
Octubre de 2005

BBVA Granahorrar BBVA Grabahorrar BBVA-Granahorrar*
Dic-04 Sep-05
Activos (mill. de pesos) 7.426.889 3.721.575 7.766.642 3.729.074 11.495.716
Part. en total (%) 8,0 4,0 7.6 3,6 11,2
Tamafo Grande Mediano Grande Mediano Grande
Posicion en tamafio 3 9 3 11 3
Cartera 3.971.562 1.767.673 4.694.509 1.879.522 6.574.031
Part. en total (%) 8,3 3,7 8,5 3,4 11,9
Depésitos y Exigibilidades 5.655.895 2.637.526 5.847.138 2.637.526 8.484.665
Part. en total (%) 8,6 1,4 8,1 3,7 11,8
No. Empleados 3328 2380 3322 2317 5639
No. Oficinas 253 135 257 132 389
Composicion cartera (%)
Comercial 72,0 34,4 68,3 68,3 58,7
Consumo 19,7 9,9 23,5 23,5 20,5
Hipotecaria 8,3 55,8 8,2 8,2 26,6
Composicion depésitos y exigibilidades
Ctas. Ctes 26,2 1,8 20,4 2,0 14,7
CDTy CDT (v.cste) 21,2 37,3 22,9 36,3 27,0
Ctas Ahorro y dep. de ahorro 51,2 58,1 55,7 59,2 56,8

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos Anif
* Calculos aproximados a septiembre de 2005
** El dato corresponde a junio de 2005

En términos del pasivo de los dos bancos, no se observa que haya una
complementariedad entre los dos bancos, pues desde antes de la fusion los
depdsitos de las dos entidades estaban orientadas a las cuentas y depdsitos de
ahorro (cerca del 60% del total de los depdsitos). Una vez ocurrida la fusién, los
calculos aproximados muestran que dicha composicion se mantendria

inalterada.

En cuanto al numero de empleados y oficinas, los calculos muestran que si la
estrategia de fusion no pretende reducir el tamafo del banco, el BBVA tendria

cerca de 5.639 empleados y contaria con 389 sucursales.
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Resultados de Ia Fusion

Tal como en el caso de Davivienda-Bansuperior, no se lleva a cabo el analisis
de los resultados de esta fusion pues sélo hasta mediados del afio 2006 se
espera que los datos puedan consolidarse.

C. Resultados y Tendencias de la Consolidacion (resultados preliminares)

El Grafico I11.19 muestra el resultado general del proceso de consolidacién que
se ha venido dando como consecuencia de este proceso de ajuste y fusiones al

interior del sector bancario.

Como se puede observar, el numero de entidades se incremento entre 1991 y
1997 de 33 a 40 para luego caer a la mitad (20) en 2005. Este proceso ha
venido acompanado de un incremento en el tamafio promedio de entidades.
Mientras que en 1991 la entidad promedio representaba cerca de 3% del activo
del sistema, en 2005 este porcentaje se incrementd a 5%.

Teniendo en cuenta que en general un indice de Herfindahl-Hirshman superior
a 1200 muestra ya ciertos niveles de concentracion, en Colombia si bien este
proceso de consolidacion ha tenido lugar, todavia esta lejos de este umbral.

Asi mismo, en los ultimos afos ha habido una tendencia hacia la diversificacion
de negocios al interior de las entidades. Para ilustrar esto se construyo el
siguiente indicador. En cada momento del tiempo se calculd un indice de
Herfindhal para la cartera y los depdsitos y exigibilidades. La cartera se
desagregd en comercial, consumo e hipotecaria. Los depdsitos se dividieron en
cuentas corrientes, cuentas y depdsitos de ahorro, CDT vy certificados de ahorro
de valor constante y otros. A su vez, para cada momento del tiempo se calcul6
un promedio de estos indices para las entidades que operaban. Vale la pena
anotar que en la medida en que tenemos pocos mercados en cada caso (3 en
el caso de la cartera y 4 en el caso de los depdsitos) los indices van a ser
elevados.
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Cuadro 111.19

Numero de entidades Dispersion del tamaiio
5 (sistema bancos-CAV) como d promed
11
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Los resultados se muestran en el Cuadro [11.20, en donde se observa que, pese
a la concentracidn de los negocios, existe una tendencia a la diversificacion en

el lado de la cartera desde el afio 2002 y mas bien una tendencia a la
concentracion en el lado de los depdsitos.

Cuadro 111.20

Concentracion de la cartera y de los depésitos

0,70 -
0,68 -
0,66 -
0,64 - »
S 062 2
£ 0,60 - ¥4
S 0,58 - a
0,56 - o
0,54 - — Cartera + 0,10
0,52 ~ —— Depdsitos + 0,05
0,50 T T T T T T T T T T T 0,00
$33533835%3833
T © ©® ® ® 8@ @ @@ & & © ©
= =2 =2 =2 =22 =2 2 =2 2 = 2

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos Anif
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D. Conclusiones

Estos calculos y analisis no permiten llegar a dos conclusiones (tentativas) que

consideramos importantes:

i) De una parte hemos podido contrastar el sentido “complementario”
de las fusiones mas recientes (2004-2005), donde la diversificacion
de la cartera ha venido a explotar sinergias adicionales por el lado
activo del balance, complementando las logradas por el lado pasivo

durante la fase previa de fusiones & adquisiciones (1995-1999); y

ii) Si bien se ha observado una consolidacion bancaria, con entidades
mas grandes y diversificadas, el grado de concentracion alcanzado
todavia se ubica en un umbral moderado que no tendria porque
amenazar la estructura competitiva que actualmente exhibe el sector

bancario colombiano.

lll. Eficiencia del sector bancario colombiano, 1994-2005 y efectos de las

fusiones

En los ultimos 15 afos, se ha producido a nivel mundial una significativa ola de
fusiones en la industria bancaria. Mas de 10.000 firmas fueron adquiridas por
otras en los paises industrializados durante la década de los afios noventa.
Este fenomeno ha sido una respuesta de la industria a los significativos
cambios en materia de regulacién, a los avances en tecnologia-
telecomunicaciones y al deseo de la industria por mejorar sus niveles de
eficiencia. Se trata de ampliar la frontera de la bancarizacién, con una mayor
cobertura poblacional y geografica, al tiempo que se ofrece una gama creciente
de productos bancarios.

En efecto, las fusiones pueden conducir a ganancias en eficiencia a través de
diferentes vias. En primer lugar, firmas mas grandes pueden llevar a distribuir

sus costos fijos sobre una base mas amplia de clientes-negocios y tener
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acceso a tecnologia mas barata. De otra parte, también puede haber ganancias
en la explotacion de economias de alcance. La fusién de dos firmas puede
traducirse en una firma mas grande con nuevos negocios y la posibilidad de
ofrecer productos cruzados. Por ultimo, la consolidaciéon puede mejorar la

eficiencia en la gestion y administracion de la firma (Amel, et. al, 2002).

Las fusiones, sin embargo, también pueden tener efectos adversos. Uno de
estos es el impacto en términos de poder de mercado que pueden ejercer las
firmas mas grandes. Ello repercute negativamente sobre los costos del crédito,
especialmente para las firmas de menor tamafo. Asi mismo, la fusion puede
conllevar un menor flujo de recursos hacia ciertos sectores, desviandolos hacia
actividades que son mas faciles de controlar y monitorear desde firmas mas
grandes. Por ultimo, las ganancias en eficiencia administrativa pueden ser
dificiles de capturar en firmas de gran tamano y con elevados niveles de
sofisticacién. La importancia de evaluar el efecto neto de estos aspectos
positivos y negativos de las fusiones ha conducido a que en la literatura

econdmica este tema sea extensamente tratado.

El objetivo de esta seccién es presentar los resultados de la estimacion
economeétrica que se realizé con base en informacion trimestral para 30 bancos
en el periodo 1994-2005. Dicha estimacion se realizé bajo el enfoque de
frontera estocastica que toma una forma funcional tipo translogaritmica para la
funcion de costos. Adicionalmente se analiza cémo cambié la eficiencia de
algunas de las entidades involucradas en procesos de fusion durante este
periodo. La primera parte de la seccion resume los principales conceptos de
eficiencia y metodologias utilizadas en la literatura. La segunda, hace un breve
recuento de la literatura internacional y nacional sobre eficiencia y
consolidacion bancaria. La tercera describe el ejercicio que adelantamos para
el caso reciente de Colombia, detallando la metodologia seguida, la base de
datos utilizada y los resultados obtenidos.
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A. Conceptos de eficiencia y metodologias utilizadas en la literatura

La nocion de eficiencia es un concepto que abarca varias dimensiones. Por un
lado, se tienen los conceptos de eficiencia de escala y de alcance. Asi, una
firma es eficiente si esta operando en un nivel de planta éptimo (eficiencia de
escala) o produce una combinacién 6ptima de productos (eficiencia de
alcance), dados los precios de los insumos. El otro concepto es el de eficiencia-
X, que se refiere a la eficiencia técnica, en la cual, una firma es eficiente en
costos si minimiza estos dada una cantidad de producto y, es eficiente en
beneficios, si los maximiza para una combinacion dada de insumos y
productos. En este ultimo caso, el tamafio y la tecnologia estan dados. Por
supuesto, diversos conceptos conducen a diferentes formas de medir la

eficiencia.

En la literatura empirica hay varios métodos de estimar la eficiencia técnica, los
cuales se pueden agrupar en métodos paramétricos y no parameétricos. La
principal caracteristica de los métodos paramétricos es que asignan una forma
funcional a la funcion de costos (o beneficios), ya sea una Cobb Douglas,
Translogaritmica o Flexible de Fourier, estableciendo una relacidén entre
cantidades y precios de productos e insumos. A su vez, se pueden utilizar
diferentes metodologias para estimar la frontera de costos: i) frontera
estocastica ("stochastic frontier”, SFA), ii) de frontera gruesa (“thick frontier”), y

iii) el enfoque de “distribution free approach”, DFA.

Bajo el primer enfoque, las firmas se dividen entre aquellas que por sus
indicadores histéricos aparecen como las mas eficientes y aquellas menos
eficientes. En este caso, se supone que la frontera de costos del grupo de
bancos mas eficientes es la éptima. La diferencia entre los costos de cada
banco del grupo de menor desempefio en relacion a la frontera “6ptima’ refleja

su nivel de ineficiencia.

El enfoque de frontera estocastica estima econométricamente una funcion de
costos (o beneficios) para todos los bancos. Los errores de la regresion
capturan por una parte la ineficiencia de la firma y por otra los choques
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puramente aleatorios. La descomposicion del error en estos dos componentes
es lo que permite obtener una medida de eficiencia para cada una de las

firmas.

Por su parte, en el enfoque DFA no se detiene en la descomposicion del
término aleatorio, pues supone que la totalidad del error captura la ineficiencia
de la firma. En otras palabras, se supone que el error aleatorio tiene un
promedio de cero en el periodo de estudio. La medida de eficiencia obtenida es
relativa pues se mide en relacion con la del banco que arroja el menor nivel de

ineficiencia.

Por ultimo, los métodos no paramétricos no hacen un supuesto especifico
sobre la forma funcional de la funcion de costos o de beneficios y consisten en
la construccidon de esta frontera con base en los puntos (costos, produccion)
observados para las firmas que componen la muestra. Estos métodos utilizan
la técnica de programacion lineal. Dentro de los métodos no paramétricos los
mas utilizados son los de "Data Envelopment Analysis™, DEA y "Free Disposal
Hull".

B. Revision de la literatura sobre eficiencia bancaria y fusiones

1. Revision de la literatura internacional

Son numerosos los estudios en la literatura internacional que han estimado la
eficiencia para diversos paises y regiones, por lo que hacer una revision
extensiva escapa al proposito de este estudio. De hecho, muchos estudios han
tenido como objetivo hacer dicha revision y es sobre éstos que en esta seccion

se hace un corto resumen.

Berger y Humphrey (1997) revisan 130 estudios para 21 paises que realizan
estimaciones de eficiencia para el sector bancario e intentan ver qué tan
consistentes eran los resultados. Su revisién indica que, en promedio, la
eficiencia de las instituciones financieras esta alrededor de 77% aunque la
dispersion en los resultados es relativamente alta; la desviacién estandar de los
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resultados es cercana a 13 puntos porcentuales. Por otra parte, para un mismo
pais los resultados presentan una alta dispersion. Su revision sugiere que parte
de estas diferencias se debe a que los estudios utilizan metodologias, muestras
y periodos de estudio diferentes. Sin embargo, la dispersion de los resultados y
la imposibilidad de llegar a un consenso también los lleva a sugerir mejoras a
los métodos hasta el momento utilizados con el fin de llegar a medidas de

eficiencia mas precisas, consistentes y utiles.

Estados Unidos ha sido un pais en donde la produccion de estudios sobre
eficiencia bancaria ha sido prolifica. Berger y Mester (1997) revisan la literatura
sobre eficiencia en los bancos comerciales y buscan aportar mayor evidencia a
partir de 6.000 datos de bancos comerciales en Estados Unidos que operaron
de manera continua entre 1990 y 1995. Ellos trataron de ver si las
discrepancias en los resultados se debian a aspectos como: i) deferencias en
los conceptos de eficiencia que usan los analistas, ii) diferencias en la
metodologia para medir la eficiencia; iii) elementos que pueden estar
correlacionados con la eficiencia pero que no se contemplan o se controlan por
ellos en las estimaciones. En cuanto a los conceptos de eficiencia examinaron
la eficiencia en costos, en beneficios estandar y en beneficios alternativos. Al
respecto encontraron que cada uno de los conceptos de eficiencia agrega
informacion independiente y que la eficiencia en costos no parece estar
relacionada con le eficiencia en beneficios. Sin embargo, ambas medidas si
parecen mantener una relacién con el desempefio de los bancos, medido a
través de otros indicadores. Igualmente, las variables que estan
correlacionadas con la eficiencia, pero que no se incluyen en las estimaciones,

tienen relaciones diferentes con las tres mediciones de eficiencia.

Sobre el tema de eficiencia y consolidacion, Amel et al (2002) hacen una
detallada revision de la literatura empirica a nivel mundial. Para tal fin, los
autores revisan diversos trabajos que miden la eficiencia después de las
fusiones en el sistema financiero en paises industrializados durante los ultimos
veinte afos, con el propdsito de encontrar patrones comunes que trasciendan
las peculiaridades nacionales y sectoriales de cada pais. Los autores

encuentran que si bien se han observado ganancias en eficiencia en los 10
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afnos anteriores, los efectos de las fusiones en el desempefio de las
instituciones comprometidas no se logran entender bien. Su revision sugiere
que las ganancias derivadas de la explotacion de las economias de alcance y
escala han sido menores a lo que comunmente se cree, y las ganancias en
eficiencia que resultan de mejores practicas administrativas no son evidentes
en las instituciones grandes y complejas. Asi, en general, parece haber un
consenso respecto a que las fusiones en el sector financiero aportan beneficios
soOlo hasta cierto tamafno de firmas, pues permiten obtener economias de
escala. En cuanto a las ganancias por explotacion de economias de alcance es
dificil extraer conclusiones debido a que los estudios son escasos por cuanto
los datos son dificiles de conseguir y existen problemas de medicién. Por
ultimo, su revision indica que tampoco se registra una reduccion sistematica en

los costos administrativos a raiz de las fusiones.

Estos resultados pueden, sin embargo, obedecer a varios aspectos. En muchos
paises las fusiones tuvieron lugar en un ambiente bastante regulado. Por
ejemplo, en Estados Unidos, la estricta regulacion sobre sucursales y
expansion geografica que se mantuvo hasta hace poco pudo impedir que las
ganancias en eficiencia se reflejaran en su totalidad. Segundo, la construccién
o seleccion del grupo de control, contra el cual se evalua las ganancias en
eficiencia de la firma fusionada, puede hacer dificil la medicidon, ademas de que
sobre el grupo de control también pueden tener efectos las propias fusiones.
Por ultimo, es posible que los efectos de las fusiones sélo se materialicen en
periodos largos de tiempo, lo cual sugiere que las ganancias de fusiones
recientes pueden estar sub-estimadas.

2. Revision de algunos estudios para el caso de Colombia

Existen diversos estudios que han abordado el tema de la eficiencia en la
banca colombiana. En esta seccién, mas que entrar en el detalle metodolégico
de cada uno de estos trabajos, el recuento se centrara en resumir los

principales resultados que de ellos se derivan. Por otra parte, se hara especial
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énfasis sobre los resultados que han buscado evaluar el efecto de las fusiones
sobre la eficiencia del sector, destacando los referidos al caso colombiano?.

En los afos ochenta, la mayoria de estudios para el caso colombiano se
centraron en la estimacion de economias de escala. Es decir, buscaban
evaluar el impacto del aumento de una unidad de producto sobre los costos del
banco. Ello se lograba mediante la estimacion de una funcion de costos medios
de la industria que dependia del nivel de producto. Los primeros estudios,
como el de Bernal y Herrera (1983), estimaron una funcién de costos de tipo
Cobb-Douglas, cuya facilidad radicaba en la linealidad de su forma logaritmica,
lo cual facilitaba el calculo de la elasticidad de los costos a cambios en el
producto bancario, derivando de alli las economias de escala. Una de las
mayores criticas al mencionado estudio es que los resultados encontrados
(elasticidad de los costos de produccion al producto menor a 1, entre 0.88 y
0.93, para el periodo 1976-1981) implicaban una pendiente de la curva de
costos medios negativa. Lo anterior sugeria que las economias de escala no se
agotaban nunca y no existia, por lo tanto, una escala 6ptima de produccion,
pues siempre se podian ahorrar costos incrementando marginalmente el nivel
de producto. Por otro lado, el grado de economias de escala resultaba
constante, lo cual era independiente del nivel de producto, pues este tipo de
funciones de costos no permitian ajustar funciones de costos unitarios con
“forma de U” (Suescun, 1987).

Esta limitacion del trabajo de Bernal y Herrera llevo a utilizar otro tipo de forma
funcional para la funcién de costos. Asi Suescun (1987) y Ferrufino (1991)
intentaron corregir los ejercicios anteriores utilizando formas funcionales
translogaritmicas, mas flexibles para modelar los costos. Ademas consideraron
productos bancarios diferentes a la cartera de créditos (numero de cuentas
activas y numero de cuentas pasivas). Los resultados obtenidos sugieren que
en ese entonces la banca comercial registraba rendimientos crecientes a
escala, el grado de economias de escala siendo de 0,71 para el promedio de

los bancos. Este porcentaje se veia disminuido al considerar los costos de la

* En particular, no hacemos un recuento de los resultados de trabajos como los de Badel (2002 y Mora
(2002) cuyo objetivo es mas bien hacer una comparacion internacional de la eficiencia.
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organizacidn entera, es decir, los mayores costos que generaba la expansion
de la operacion basada en la ampliacion de la red bancaria (0.83). Un resultado
adicional indicaba que si se doblaba el tamafio promedio de cuenta, los costos
s6lo se incrementaban en 43%. Por ultimo, de acuerdo con sus estimaciones,
los costos marginales de producir un servicio se reducian en cerca del 30%,
por el hecho de producirse conjuntamente. Ferrufino (1991) amplio el analisis
de Suescun (1987) a las corporaciones de ahorro y vivienda y las
corporaciones financieras, encontrando resultados muy similares. Sin embargo,
ambos trabajos encuentran que para los bancos analizados las economias de
escala no se han agotado y ello impide que se pueda conocer el tamafio 6ptimo

de firma.

Otra de las limitaciones de los trabajos anteriores es que suponen que todos
los bancos se encuentran sobre la frontera eficiente de costos (i.e. son
igualmente eficientes) y, por lo tanto, cualquier desviacion en relacion con dicha
frontera constituye un error aleatorio. Es decir, los trabajos anteriores sugieren
que las ganancias en eficiencia vendrian unicamente de la explotacién de
economias de escala. Intentando corregir estas fallas, Suescun y Misas (1996)
estudian de nuevo la eficiencia bancaria teniendo en cuenta tres aspectos
importantes: i) las economias de escala ii) el cambio tecnoldgico vy iii) la
ineficiencia-X, que, como ya explicamos, hace referencia a la habilidad que
tienen las firmas para controlar sus costos respecto a una situacion ideal, es
decir, respecto a la menor utilizacion de insumos posible para generar la misma
cantidad de producto. Utilizan la metodologia utilizada de “Frontera Gruesa”
(TFA), a partir de la cual los autores comparan el comportamiento relativo de
los intermediarios financieros que operan bajo un mismo régimen financiero, es
decir, en el mismo medio. Asi mismo, utilizaron en los ejercicios econométricos
una muestra de 22 bancos, con periodicidad semestral entre el primer semestre

de 1989 y el segundo semestre de 1995.

Los autores encuentran que, en efecto, la banca colombiana es ineficiente,
sobre todo por causa de la ineficiencia-X mas que por carencia de economias
de escala. En efecto, la ineficiencia total equivale a 30.8% del total de los
costos operativos de la banca comercial, de la cual, el 85% es explicada por al
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ineficiencia-X (27% de los costos totales), es decir, por diferencias relativas en
la habilidad administrativa para controlar costos entre los bancos eficientes e
ineficientes. Por su parte, si todos los bancos operaran al nivel de escala
eficiente (el nivel que minimiza el costo medio), la reduccion en costos como

proporcion de los costos operativos del sector seria modesta (3% a 4%).

Una de las mayores criticas al trabajo de Suescun y Misas es que no incluye
los costos financieros dentro de la estructura de costos de los bancos. Ello
puede ser problematico ya que los costos financieros representan cerca del
66% de los gastos totales y podria llevar a una subestimacién del grado de

ineficiencia (Janna, 2004).

Un poco mas tarde, Castro (2001) retomo el estudio de la eficiencia-X en el
sector bancario utilizando la metodologia de frontera estocastica,
especificamente, el Distribution Free Approach (DFA). Castro tuvo varios
objetivos. Ademas de medir la eficiencia-X para el sector bancario en el periodo
1994-1999 con esta nueva metodologia, también estudié qué determina las
diferencias en eficiencia entre intermediarios, haciendo énfasis en el efecto que
tuvieron las fusiones del periodo 1997-1999 sobre esta variable. Para el
calculo de la funcion de costos el autor consider6 a los bancos como
intermediarios de servicios financieros (enfoque de intermediacion), en donde
los depdésitos, el capital y el trabajo son los insumos, los créditos e inversiones
son los productos de la firma y los costos operativos (que incluyen los costos
de intereses) son los costos relevantes.® El autor utiliza un panel no
balanceado que recoge informacion mensual de 30 entidades del sector
bancario colombiano entre 1994 y 1999 (21 bancos con informacion completa y

29 con informacion incompleta).®

? Este enfoque difiere del enfoque de produccion en donde se considera que los bancos son firmas que
utilizan capital y trabajo para producir depositos y créditos. En este enfoque, el producto es medido como
el nimero de cuentas pasivas y activas y los costos relevantes son los operativos, inicamente. La gran
desventaja de esta aproximacion es que no considera los costos de intereses los cuales representan un
porcentaje importante de los costos totales de los bancos. Ademas, la estimacion empirica requiere de
informacién que no siempre es fécil de obtener.

* Las variables utilizadas fueron los costos operativos (costos laborales, costos de intereses y costo del
capital), el producto bancario (suma total de los créditos e inversiones totales), el precio del trabajo (costo
laboral por trabajador), precio de capital (costos de capital/capital fijo), precio de los depositos (costos de
intereses/depositos) y una variable dummy que recoge el efecto de las fusiones entre bancos. La forma
funcional escogida para la funcién de costos es la translogaritmica En su estimacion el nivel de
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En una segunda etapa, Castro intenta establecer los determinantes de la
eficiencia estimada, diferenciando los bancos de acuerdo a su propiedad
(nacional publico, nacional privado, o extranjero), desempefio (medido por el
retorno de los activos (ROA) y la solvencia) y otras caracteristicas (entidades
transadas en el mercado de valores, la participacion de los derivados en el total
de los activos, cartera vencida sobre total cartera, cartera de consumo sobre
total cartera, entre otras). Se llevaron a cabo regresiones multivariadas, en
donde la variable dependiente es el nivel de eficiencia estimada para cada
banco en la etapa anterior y las variables explicativas, las antes mencionadas.
El autor encuentra que el esquema de propiedad de las entidades es una
buena variable explicativa de la eficiencia. En efecto, los bancos publicos
resultan ser menos eficientes que los bancos privados, aunque no encuentra
diferencias significativas entre la eficiencia de los bancos nacionales y de
extranjeros. Por otra parte, los bancos con una mayor diversificacion de
actividades aparte del crédito resultan ser estadisticamente mas eficientes,
mientras que encuentra una relacidén negativa entre eficiencia y la cantidad de

cartera de consumo de las entidades.

Por ultimo, en dicho estudio también se analizan eventos especificos como la
fusion entre bancos, la privatizacion de entidades, adquisicion de entidades por
inversionistas extranjeros o la oficializacion de una entidad. Para ello, el autor
compara para cada uno de los eventos el promedio de la ineficiencia en los 12
meses anteriores a éste y el promedio de la ineficiencia en los 12 meses
posteriores a un periodo de gracia de 10 meses después de dicho evento. Los
resultados indican que, en promedio, el proceso de reorganizacidon del sector
tuvo efectos negativos dentro de las firmas, pero al analizar cada evento por
separado los resultados son diferentes. Por ejemplo, la privatizacion de
entidades y la adquisicion de bancos nacionales por parte de bancos
extranjeros condujeron a mejoras en eficiencia. Por su parte, la fusién de

entidades publicas tiene efectos negativos sobre la eficiencia. Por ultimo,

ineficiencia de un banco se determina en relacién con la del banco mas eficiente. El nivel de ineficiencia
encontrado por Castro para el sector bancario es elevado frente a resultados anteriores, pues encuentra
que 51,6% de los costos se puede explicar por ineficiencia de los bancos.
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existen beneficios de las fusiones de entidades pequefas. Estos resultados
coinciden en buena medida con los encontrados en los estudios de caso que
presentamos en el capitulo Il. Lo interesante, es que los resultados de Castro
solo indican si la fusion tuvo efectos positivos o negativos sobre la eficiencia y
los resultados de los estudios de caso presentados en la seccion anterior dan
posibles explicaciones al éxito o fracaso de esos eventos.

Janna (2003) estima y estudia la evolucion la eficiencia en costos de la banca
colombiana entre 1992 y 2002 teniendo en cuenta los cambios en las
condiciones generales de mercado y la crisis de la banca. El autor estima una
frontera estocastica de costos (enfoque SFA) con el fin de cuantificar la
eficiencia del sector, sin embargo, a diferencia de los estudios anteriormente
citados, el autor mide la eficiencia absoluta (en relacion con la frontera 6ptima)
y no relativa (con relacion a la firma o grupo de firmas mas eficientes). El autor
utiliza informacion de 28 entidades de crédito entre 1992 y 2002 para estimar
una frontera estocastica de costos para el sector bancario.’

Janna (2002) utiliza el enfoque de intermediacion al igual que Castro (2001) y
una forma funcional translogaritmica para la funcion de costos. Ademas, a
diferencia de Castro (2001), que estudia los determinantes de la eficiencia a
través de una estimacion en dos etapas, Janna (2003) lo hace en una sola.
Entre las variables que podrian explicar la eficiencia se encuentran la
propiedad del banco (extranjero, nacional, privado, publico), el tipo de negocio
que realiza la entidad (composicion de cartera entre consumo, comercial e
hipotecaria), la rentabilidad de activos (ROA), entre otras) y variables exdégenas
como el indice de represion financiera, el ciclo economico y el nivel de

competencia, entre otras.

El estudio encuentra un indicador de eficiencia de 34% para el sistema
bancario para el promedio del periodo. Asi mismo, existe una “tendencia a que
los niveles de ineficiencia aumenten en la medida en que los bancos sean

nacionales, busquen colocar créditos de mayor calidad, enfoquen su negocio a

’ Dado que estas entidades enfrentaron varios procesos de fusiéon y absorcién entre ellas, una vez
identificados los procesos, se establecié una base homogénea de 18 bancos comerciales.
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préstamos personales, y tengan peores indicadores de desempefo”. El autor
encuentra que otras variables como la carga regulatoria, el ciclo econdémico y la

concentracion del mercado tienen una relacion positiva con la eficiencia.

Una vez se cuantifican los progresos en eficiencia en este periodo, con el fin de
ver los motores de dichas mejoras, el autor encuentra que la eficiencia
promedio de la banca aumenté en 17 puntos, pero este avance no fue
constante en el tiempo, pues se vio interrumpido por el periodo de crisis
financiera. En el periodo de crisis, se observa que, en una primera fase la
eficiencia se vio negativamente influenciada por la contraccion de los flujos de
capital que lleva a una reduccion en el producto bancario, generando que los
bancos conozcan una disminucidn en su eficiencia técnica pues no pueden
ajustar sus costos. Dadas las reducciones significativas en las utilidades, los
bancos se ven en la obligacion de reestructurar su proceso productivo con el fin

de ahorrar costos y asi se observan aumentos en la eficiencia.

Por otra parte, los progresos entre 1992 y 1998 se deben en su mayoria a
cambios en las condiciones generales del mercado que afectan a toda la banca
por igual (tales como la desregulacion, el ciclo econdémico y la
desconcentracion de mercado). Por su parte, los progresos a partir de 2000 se
debieron sobre todo, a los esfuerzos de cada banco por reenfocar su estructura
productiva y no a un entorno general mas favorable en términos de ahorro en
costos. Asi, el cambio en las variables que impulsan la eficiencia da soporte a
la hipdtesis de que “la crisis tuvo un ‘efecto disciplinador’ en el manejo de
costos de la banca, pues desligo los adelantos en eficiencia de las mejoras en
las condiciones de retorno, y le otorgo relevancia a algunas variables con mas

control para cada banco”.

Estrada y Osorio (2004) también buscan medir la eficiencia absoluta de la
banca colombiana entre 1989 y 2003, a partir de la construccion de una
frontera de costos (frontera estocastica) para la totalidad del sistema
financiero, similar a la utilizada por Janna (2003). Adicionalmente, los autores
realizan una medicidn de eficiencia en beneficios. Para tal fin, utilizan una base

de datos con informacién de diferentes intermediarios financieros comprendida
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entre 1989 y 2003. Los autores incluyen el capital financiero en su analisis,
pues encuentran que la inclusion de esta variable como variable de control es
importante para medir la eficiencia en costos y beneficios ya que permite medir
los efectos relacionados con el manejo del riesgo por parte de los bancos. Asi
mismo, adoptan el enfoque de intermediacion, en el cual los bancos combinan
sus insumos (trabajo, capital fisico y capital financiero) para ofrecer sus

productos.

Los resultados muestran que hay una gran diferencia entre las estimaciones de
costos y beneficios, a pesar de que las dos fueron calculadas con el método de
frontera estocastica. Los resultados presentaron una mayor varianza en la
eficiencia en costos que en la eficiencia en beneficios pero la eficiencia en
beneficios resulta mayor a la eficiencia en costos. En cuanto a la eficiencia en
costos los resultados son diferentes por tipo de intermediarios financieros. Para
el caso de los bancos comerciales esta medicion es cercana al 50%, lo que
indica que en promedio las entidades podrian duplicar sus beneficios si
operaran de manera 6ptima. Ademas, no existe una relacion alta entre las
medidas de eficiencia en costos y eficiencia en beneficios de cada
intermediario. Segun los autores, esto puede ser un indicio de que existe algun

poder de mercado en el sector bancario.

Por ultimo, Estrada (2005) estudia los efectos de las fusiones sobre la
eficiencia y los precios en el mercado financiero colombiano a partir de datos
del sistema para el periodo 1994-2004. Las fusiones se pueden evaluar desde
tres puntos de vista. En primer lugar, las fusiones pueden mejorar la eficiencia
en costos. Sin embargo, varios trabajos sugieren que las ganancias en
eficiencia en costos gracias a las fusiones son escasas. Segundo, las fusiones
pueden mejorar la eficiencia en beneficios por medio de mejores
combinaciones de insumos y productos que permiten aumentar los ingresos.
Asi, se generan economias de escala o de alcance, y es posible aumentar los
precios que se cobran por los productos. Tercero, las fusiones pueden
incrementar los beneficios a través del mayor poder de mercado que tienen los
bancos. Esta mejor posicion facilita la intermediacion y la fijacion de tasas mas
altas sobre los servicios y productos y tasas mas bajas sobre los depdsitos, sin
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ninguna mejora en eficiencia. Sin embargo, en este ultimo caso, no
necesariamente aumentos en el nivel de concentracion de la industria se
traducen directamente en aumentos en los precios de manera sustancial, pues
puede ocurrir que los mercados locales sean altamente reaccionarios con
respecto a las variaciones en los precios (existen altos niveles de sustitucion o
fuentes alternativas a los bancos fusionados, o paralelamente al incremento en
la concentracidon se presenta una mejora en la eficiencia que se traduzca en

precios mas atractivos para los consumidores).

En su analisis, Estrada determina como afectaron las fusiones la eficiencia en
beneficios en el sector financiero, particularmente se incluyen 4 tipos de
intermediarios financieros: bancos comerciales, bancos especializados en
cartera hipotecaria, corporaciones financieras y companias de financiamiento
comercial. Para medir dicha eficiencia el autor calcul6 la variacion en el rango
de eficiencia de la entidad fusionada con respecto al promedio ponderado de
los rangos de las entidades participes antes de la fusién y comparé los bancos
considerados individualmente antes de la fusion y el banco acreedor después
de ejecutada la fusion entre los intermediarios. El autor encuentra que los
bancos que han atravesado procesos de fusiones pueden experimentar
mejoras en eficiencia medida como eficiencia en beneficios. Ademas, las
mejoras en eficiencia fueron mayores para los bancos que eran menos
eficientes antes de la fusién. En cuanto la comportamiento de los precios, lo
que se observa es que los precios no reflejan comportamientos colusivos en el
mercado de depdsitos, una vez ocurren las fusiones. Es decir, no se puede
afirmar que después de las fusiones exista un comportamiento monopélico u

oligopalico por parte de los intermediarios financieros.

C. Estimacion de la eficiencia en la banca colombiana, 1994-2005 y
efectos de las fusiones

1. Metodologia
El propdsito de este ejercicio es hacer una medicion actualizada de la eficiencia
en costos para la banca colombiana. Nuestro interés principal es mirar el

impacto que han tenido las fusiones sobre los niveles de eficiencia en costos
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de las firmas involucradas. Nuestro ejercicio es similar al realizado por Castro
(2001), en la medida en que busca evaluar el efecto de la consolidacion sobre
los costos de las firmas, pero nuestra medicion de la eficiencia es absoluta (no

relativa).

Nuestra muestra incluye solamente los bancos comerciales e hipotecarios, los
cuales representan mas del 80% del mercado de intermediacion. En términos
de los tipos de negocios que realizan, se trata de un grupo relativamente
homogéneo; sus diferencias son fundamentalmente de tamafio y grado de
especializacion de los negocios. La muestra incluye 30 entidades y cubre el
periodo 1994-2005. Evaluaremos la evolucién de la eficiencia individual (de tipo
temporal) para aquellas entidades que estuvieron involucradas en procesos de

fusion, con el fin de evaluar su efecto.

Nuestro ejercicio utiliza el enfoque de intermediacion. Es decir, supone que el
banco utiliza trabajo, capital y depdsitos como insumos, para producir créditos
e inversiones. En este sentido, nos interesa analizar la evolucion de los costos

operativos (incluyendo los gastos de intereses).

Nuestro ejercicio sigue la metodologia de frontera estocastica, SFA, para
estimar la eficiencia del sector bancario. Esta metodologia nos permite obtener
medidas de eficiencia absoluta (a través de las desviaciones de los bancos en
relacion con la frontera de costos 6ptima). La funcién de costos puede

escribirse de la siguiente manera:
Lnc, =Ln (yit,wl., )+ £, i=12,.,Ny t=12,..T

donde ci: es el costo total del banco i en momento ¢, yi: es un vector de
productos, wj: un vector de insumos y € i es el término de error. Este término de
error mide la distancia de los costos del banco, en relaciéon con los
correspondientes en la frontera eficiente, y se puede descomponer de la

siguiente manera:
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€ =Vy + 14y

Es decir, bajo el enfoque SFA, el error se puede descomponer en un término
aleatorio u; y en un componente de ineficiencia vi. El término de error incluye
los efectos aleatorios y los posibles problemas de medicion. También se
supone que el componente uj; esta idéntica y normalmente distribuido de
acuerdo con una distribucion normal N(0,6%) , i.e. puede tomar valores
positivos y negativos y es independiente de las variables explicativas. Por su

parte el componente v;; sigue una distribuciéon normal truncada N(u,, o2v), lo que

implica que sdélo puede tomar valores positivos) y es independiente de uj.

En la estimacion se utiliza el método de maxima verosimilitud. De acuerdo con
Battese y Coelli, la varianza de los términos de error son reparametrizados de
manera que o*-c%,+ 0% y y=0d% | 0%+ o? . La eficiencia de la firma i
estara dada por,

ET, = Elexp(-v, )/¢,]

Donde, ET,;esta entre 0y 1 y 1 representa el nivel de eficiencia éptimo (total).
Sin embargo, esta especificacion no tiene en cuenta la variabilidad en el tiempo
de la eficiencia. De acuerdo con Battesi y Coelli (1995), una medida mas
flexible que permite utilizar de forma mas adecuada la informacién de panel

tendria la siguiente expresion:

Vi =V - (GXP(-TI[f _T]))

donde n es un parametro a estimar y v; son los términos no negativos de la
funcion normal truncada. Asi, es posible derivar las eficiencias crecientes,

constantes o decrecientes en el tiempo segun el valor que se encuentre para .

La estimacion del modelo requiere que se especifique una forma funcional para
la funcion de costos. En este caso se utiliza una forma translogaritmica. Dado
que tenemos dos productos (crédito e inversiones) y tres insumos (capital,
trabajo y depositos), esta funcion se expresa de la siguiente manera, donde

omitimos los subindices de tiempo y banco para facilitar la presentacion:
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InC =B, + ;za ;In(Y;)) + 23/5 In(w,) +; 22 kzzajk In(Y,)In(Y,) + "
ﬁm In(w,)In(w, )+ Z 8, In(Y,)In(w,) +u+v

,2 n=1,2,3

2n— Im=

Esta funcion tiene ciertas propiedades. En primer lugar, debe satisfacer la
condicion de homogeneidad, la cual implica que un aumento en los precios de

los insumos se traduce en un aumento en la misma proporcion en los costos,

2/3"=1
n=1,2,3

Eﬁnm=0 Vn y E‘Sf” =0 Vn

m n

es decir que

Por simetria debe cumplirse también que

ajk =0,

J para i#j

ajk =0,

J para i#j

Ahora bien, para efectos de la estimacion econométrica, la restriccion de
homogeneidad puede imponerse dividiendo todos los precios de los insumos
por alguno de ellos, en este caso lo hicimos por el precio del capital fisico. Asi
mismo, al considerar las condiciones de simetria, se tiene que la funcion a

estimar es la siguiente.

ln( ¢ ) B, +a,In(y,)+a, 1n(Y)+/3,1n( )+/321n( )
Wy Wy

Wy

+;am@mnif+;%ﬁn@)}+aam6%»i%)

45 R R A E
+8,In(y,)n (;) +5,,In(y, )ln( )+5 In(y, )in (;)mid ln(yi)ln(:i‘;)

+uU+v

1
+—
2/311
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donde el subindice c representa los créditos, i las inversiones, k el capital, / el

trabajo y d los depdsitos.
2. Definicion de las variables y fuentes de informacién

La fuente de informacion son los estados financieros publicados por la
Superintendencia Bancaria. Esto, junto con la informacién sobre el numero de
empleados® facilitada por la Asociacién Bancaria, nos permite construir las
variables que van a entrar en esta estimacion. Las variables se construyeron

como se describe en el Cuadro Il1.1.

Todas las variables estan expresadas en millones de pesos de septiembre de
2005. Adicionalmente, en la construccién de los precios de los insumos, las
variables flujo corresponden a cifras anualizadas (sumando los flujos de los
ultimos 4 trimestres) y las variables stock corresponden a promedios de los

ultimos 4 trimestres.

Es importante también anotar que si bien tenemos informacion desde 1991,
para facilitar la estimacion’, nuestro periodo de estudio comienza en el primer
trimestre de 1994, momento en el que contamos con informacién de todas las
entidades involucradas en la estimacién.® Por ultimo, de la base de datos se
excluyeron algunos bancos debido a inconsistencias y saltos abruptos en la
informacion que eventualmente podrian involucrar ruido en la estimacién. Se
excluyeron los bancos Estado, Bancoop, Interbanco, Coopdesarrollo, Aliadas,
UCN, Uconal, Of America, Standard Chartered Colombia y Boston. Por lo tanto,
al final se trabajé so6lo con 30 bancos.

En la estimacion también se incluyé una dummy que recoge el efecto de las

fusiones. Esta variable toma el valor de 1 desde el momento en que ocurre la

% Dado que no es posible obtener informacion trimestral sobre el nimero de empleados, se tomaron los
valores anuales y por medio de un proceso de interpolacion se estimaron los datos trimestrales. Este
mecanismo permite conservar el comportamiento y las fluctuaciones de la variable a lo largo de todo el
periodo.

7 Utilizamos el paquete Frontier Version 4.1.

¥ Es decir, necesitdbamos comenzar en un momento en el cual todos los bancos contaran con

informacion, asi después salieran de la muestra como consecuencia de un proceso de fusion o liquidacion.
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fusidén y cero en cualquier otro momento del tiempo (entro permanente y no de

pulso).

3. Una primera mirada a los datos

Antes de mostrar los resultados econométricos, resulta util hacer una breve
descripcion del comportamiento de los costos de los bancos, haciendo algunas
desagregaciones que pueden resultar interesantes. Basicamente, se hacen una
serie de pruebas de diferencias en media para algunos indicadores de gastos y
costos (gastos laborales y costos indirectos / activos, gastos laborales y costos
indirectos / gastos totales y costos operativos / ingresos totales). Esta ultima
medida es la que mas se parece a la que entrara como variable dependiente en

la regresion. Ahora bien, hacemos desagregaciones para los siguientes grupos

Cuadiro lll.1
Variables utilizadas
Nombre de la variable | Definicion Medicion
Ye Crédito Cartera de créditos bruta
% Inversion Valor de las inversiones
Wk Precio del capital | Gastos de arrendamientos,

seguros, mantenimiento,
adecuacion de oficinas,
amortizaciones, depreciaciones

e impuestos / capital fijo

w Precio del trabajo | Gastos de personal y
honorarios / numero de

trabajadores

Wy Precio de los Gastos intereses/depositos y
depositos exigibilidades
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de bancos: i) tamafio (bancos grandes, medianos y pequefios)’, ii) tamafio de
la red (bancos con red grande, mediana o pequefia, siguiendo la misma
metodologia que en el caso del tamafo de los activos), iii) bancos nacionales y
extranjeros y iv) bancos privados y publicos. Por ultimo, esta descripcion cubre
todo el periodo 1991-2005, aunque los resultados también se presentan para
dos periodos considerados “normales”: i) 1993/1996 vy ii) 2002-2005. A este
respecto, resulta importante recordar que el periodo 1991-1993 corresponde a
un momento de grandes reformas al interior del sector y el periodo 1998-2001
a uno de crisis 1998-2001.

Los resultados se presentan en los Cuadros 111.2, 111.3, Ill.4. Cuando se toma
todo el periodo de estudio, se tiene que las tres indicadores de gastos de los
bancos son mas elevados en los bancos pequefios (la prueba es
estadisticamente diferente de cero) pero no hay diferencias significativas entre
bancos medianos y grandes. Inclusive, el indicador de gastos laborales mas
costos indirectos como porcentaje de los costos totales es mas elevada en los
bancos grandes que en los medianos. Algo similar pasa cuando se agrupa por
tamafio de red. Vale la pena anotar que un mayor tamafo de red podria
significar mayores gastos administrativos pero no siempre mayores costos
operativos. Efectivamente, estos ultimos presentan menores niveles en los
bancos con redes medianas o pequenfas, lo cual podria estar evidenciando
menores costos de captacion. Asi mismo, al considerar todo el periodo de
estudio, o bien no se observan diferencias entre bancos nacionales y
extranjeros, o inclusive en algunos casos las relaciones son mas elevadas en
los bancos foraneos. De hecho, en el caso del indicador que incluye la totalidad
de los costos operativos una posible explicacion es que los bancos foraneos
pagan mas por los depdsitos pues son intensivos en la captacién de CDTs.

Ahora miremos los resultados para 1993-1996. Aqui ademas mostramos los
valores minimos y maximos para cada uno de los indicadores. Cuando se
toman sélo los indicadores cuyo denominador corresponde a los gastos
laborales mas costos indirectos, vemos que tienden a ser mayores en los

bancos pequefios y grandes, sin embargo, cuando se incluyen los gastos de

° En esta clasificacion tomamos el tamafio relativo de los bancos respecto a la media de la participacion
de los activos del sector en el periodo t y suponiendo una distribucion normal, para esta participacion.
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intereses, observamos lo contrario. Hay que tener en cuenta que la dispersion
al interior de cada grupo es bastante elevada. Algo similar sucede cuando se
agrupa por tamano de red. Solo mirando los gastos administrativos, los bancos
extranjeros tienden a tener indicadores mas elevados, sucediendo lo contrario
en el caso en que se incluye en el numerador el costo de los depdsitos,
resultado diferente al encontrado para todo el periodo de estudio. En realidad,
las diferencias entre bancos extranjeros y nacionales son pequefas y la
significancia de las pruebas se reduce frente al ejercicio anterior. De nuevo, en

este periodo los bancos publicos guardaron indicadores de costos mayores.

Por ultimo, para el ultimo periodo, los resultados sugieren que los bancos
pequenos tendieron a tener indicadores de costos mas elevados y los bancos
grandes, menores. Ahora bien, solo al fijarse en los gastos administrativos,
pareciera que los bancos medianos mantienen indicadores mas altos. Cuando
se discrimina por tamafno de red se encuentra que salvo para el ultimo
indicador, éste resulta ser mas alto para los bancos medianos. En cuanto a las
diferencias entre bancos locales y foraneos, comienzan a evidenciarse
menores indicadores de gastos administrativos para ultimos. Probablemente,
estos hicieron un ajuste mas fuerte en este campo a raiz de la crisis financiera.
Sin embargo, al incluir los costos de los depdsitos, los bancos extranjeros
muestran mayores niveles en el indicador. Por ultimo, los bancos publicos en el
ultimo periodo han guardado una menor relacion de costos administrativos
sobre activos, probablemente también como consecuencia del ajuste llevado a
cabo en los ultimos afos, pero no sucede o mismo cuando éstos se miden en
relacion con los cotos totales. Ademas en términos del indicador de gastos

operaciones / ingresos totales, también mantienen un mayor nivel del indicador.

4. Resultados

Una vez realizado el analisis preliminar de los datos se estim6 el modelo
econométrico. El modelo estimado permite establecer, por una parte, la
evolucion en el tiempo de la eficiencia para cada banco, y por otra, la evolucion
de la eficiencia agregada del sistema. En esta seccion se presentan algunos

resultados preliminares.
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Cabe aclarar que no es posible comparar el nivel de eficiencia agregada
arrojada directamente en la estimacion con el de la eficiencia temporal,
calculada como el promedio para todos los bancos en cada momento del
tiempo. Ello en razén a que para en el primer calculo se utilizan los errores que
arroja la regresion del modelo translogaritmico mientras que la eficiencia
temporal toma el error en cada momento del tiempo. Sin embargo, la eficiencia
temporal es util en la medida en que permite analizar su comportamiento en el
tiempo, y en el marco de este trabajo, los efectos de las fusiones cuando el

analisis se hace para un banco en particular.



Cuadro l1l.2
Pruebas de diferencia en medias
Periodo 1991 IV - 2005 Il
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media(2) - media

media(3) - media (2)

media(3) - media

media mediana ., ierente de 0 diferente de 0 (1) diferente de 0
G. personal y c. indirectos /activos pequefios (1) 8.28 7.54
G. personal y c. indirectos /activos medianos (2) 6.27 5.49 e i
G. personal y c. indirectos /activos grandes (3) 6.49 6.19
G. personal y c. indirectos / g. totales pequefios (1) 26.49 24.86
G. personal y c. indirectos /g. totales medianos (2) 21.34 19.67 e b
G. personal y c. indirectos /g. totales grandes (3) 25.23 24.37
C. operativos / ingresos totales pequefios (1) 90.49 90.06
C. operativos / ingresos totales medianos (2) 83.17 86.94 e e
C. operativos / ingresos totales grandes (3) 84.21 87.59
G. personal y c. indirectos /activos Red pequefa (1) 7.02 6.27
G. personal y c. indirectos /activos Red mediana (2) 6.90 6.31 ** e
G. personal y c. indirectos /activos Red grande (3) 6.56 6.26
G. personal y c. indirectos / g. totales Red pequefia (1) 22.40 20.72
G. personal y c. indirectos /g. totales Red mediana (2) 23.16 21.96 b e
G. personal y c. indirectos /g. totales Red grande (3) 25.29 24.48
C. operativos / ingresos totales Red pequeiia (1) 89.8 91.7
C. operativos / ingresos totales Red mediana (2) 83.9 86.4 e e
C. operativos / ingresos totales Red grande (3) 84.3 88.3
. . media(1) - media
d d
media mediana (0) diferente de 0
G. personal y c. indirectos /activos nacionales (0) 6.72 6.06
G. personal y c. indirectos /activos extranjeros (1) 7.26 6.64 e
G. personal y c. indirectos / g. totales nacionales (0) 23.60 22.05
G. personal y c. indirectos /g. totales extranjeros (1) 23.40 23.28
C. operativos / ingresos totales nacionales (0) 83.80 86.57
C. operativos / ingresos totales extranjeros (1) 89.81 90.72 il
media mediana media(1) - media
(0) diferente de 0
G. personal y c. indirectos /activos privado (0) 6.90 6.32
G. personal y c. indirectos /activos publico (1) 6.54 6.26 *
G. personal y c. indirectos / g. totales privado (0) 23.22 22.13
G. personal y c. indirectos /g. totales publico (1) 26.35 2512 i
C. operativos / ingresos totales privado (0) 84.90 87.37
C. operativos / ingresos totales publico (1) 89.77 91.53 e

-

B &gnfﬁcatlva al 1%,

™

&gnﬂ'lcatlva ald%y &gnﬂ'lcatlva Al 10%.




Cuadro lIl.3
Pruebas de diferencia en medias
Periodo 1993 | - 1996 IV
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media(2) - media media(3) - media media(3) - med§

media  mediana  Minimo  Maximo 4\’ yicorente de 0(2) diferente de 0(1) diferente de
G. personal y c. indirectos /activos pequefios (1) 7.74 6.92 4.57 13.49
G. personal y c. indirectos /activos medianos (2) 6.20 5.45 3.46 13.18 bl bl bl
G. personal y c. indirectos /activos grandes (3) 6.91 6.36 3.88 10.94
. personal y c. indirectos / g. totalpsquefios (1) 27.36 25.37 14.1 72.7
. personal y c. indirectos /g. totalesedianos (2) 20.10 18.27 11.0 34.9 b i **
. personal y c. indirectos /g. totalegandes (3) 24.91 24.37 13.3 39.5
. operativos / ingresos totales  pequefios (1) 83.40 83.90 54.38 154.07
. operativos / ingresos totales  medianos (2) 81.76 86.18 50.47 99.44 i e
. operativos / ingresos totales  grandes (3) 76.34 83.81 51.59 97.65
. personal y c. indirectos /activos Red pequefia (1) 6.68 6.02 4.06 12.41
. personal y c. indirectos /activos Red mediana (2)  6.51 6.36 3.46 13.49 ** **
. personal y c. indirectos /activos Red grande (3) 7.23 7.43 4.10 10.94
. personal y c. indirectos / g. totalBed pequefia (1) 22.71 22.29 11.0 71.6
. personal y c. indirectos /g. totald®ed mediana (2) 21.74 20.54 121 39.5 e *
. personal y c. indirectos /g. totald®ed grande (3) 24.85 23.81 13.5 39.2
. operativos / ingresos totales  Red pequefa (1) 79.6 73.2 54.4 154 .1
. operativos / ingresos totales ~ Red mediana (2) 82.7 85.6 51.0 119.3 > e *
. operativos / ingresos totales ~ Red grande (3) 74.6 83.6 50.5 97.6
media mediana  Minimo Maximo medl.a(1) - media
(0) diferente de 0
. personal y c. indirectos /activos nacionales (0) 6.64 6.14 3.46 13.49
. personal y c. indirectos /activos extranjeros (1) 6.94 6.60 4.57 11.52 >
. personal y c. indirectos / g. totaleacionales (0) 22.50 21.14 11.0 72.7
. personal y c. indirectos /g. totalesctranjeros (1) 23.87 23.98 124 48.4 *
. operativos / ingresos totales  nacionales (0) 81.46 86.52 50.47 154.07
. operativos / ingresos totales  extranjeros (1) 79.36 80.67 56.73 96.66 *
. . - . media(1) - media
media mediana  Minimo Maximo (0) diferente de 0
. personal y c. indirectos /activos privado (0) 6.66 6.30 3.46 13.49
. personal y c. indirectos /activos publico (1) 7.02 8.02 3.63 10.94 *
. personal y c. indirectos / g. totalpsvado (0) 22.62 21.66 11.0 72.7
. personal y c. indirectos /g. totalgsiblico (1) 23.97 22.85 14.2 39.2 *
. operativos / ingresos totales  privado (0) 81.40 84.91 50.95 154.07
. operativos / ingresos totales  publico (1) 78.37 87.81 50.47 97.65 *

, significativa al 1%, ** significativa al 5% y * significativa al 10%.
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Cuadro lil.4
Pruebas de diferencia en medias
Periodo 2002 | - 2005 Il

media(2) - media (1) media(3) - media (2) media(3) - media (1

media mediana Minimo Méximo diferente de 0 diferente de 0 diferente de 0
G. personal y c. indirectos /activos  pequefios (1) 7.69 6.41 3.93 16.06
G. personal y c. indirectos /activos  medianos (2) 6.19 5.45 3.97 12.62 e > e
G. personal y c. indirectos /activos  grandes (3) 5.76 5.87 3.95 7.19
G. personal y c. indirectos / g. totales pequefios (1) 24.08 2212 2.0 126.2
G. personal y c. indirectos /g. totales medianos (2) 26.04 25.05 11.6 471
G. personal y c. indirectos /g. totales grandes (3) 26.54 28.18 1.7 55.6
C. operativos / ingresos totales pequefios (1) 87.60 90.42 51.43 117.31
C. operativos / ingresos totales medianos (2) 80.60 84.30 52.06 104.14 e ex
C. operativos / ingresos totales grandes (3) 81.70 87.56 45.81 101.75
G. personal y c. indirectos /activos  Red pequefa (1) 6.33 5.85 3.93 10.16
G. personal y c. indirectos /activos ~ Red mediana (2) 7.05 5.50 4.09 16.06 > e ex
G. personal y c. indirectos /activos  Red grande (3) 5.87 5.76 3.95 10.68
G. personal y c. indirectos / g. totales Red pequefia (1) 20.17 18.76 -64.5 126.2
G. personal y c. indirectos /g. totales Red mediana (2) 27.86 25.44 11.6 471 i i
G. personal y c. indirectos /g. totales Red grande (3) 26.97 27.55 11.7 55.6
C. operativos / ingresos totales Red pequefia (1) 89.6 92.2 55.1 117.3
C. operativos / ingresos totales Red mediana (2) 79.2 83.4 51.4 104.1 i * i
C. operativos / ingresos totales Red grande (3) 82.7 86.3 458 101.7
dia(1) - media (0
media mediana Minimo Maximo me .Ia( ) - media (0)
diferente de 0
G. personal y c. indirectos /activos  nacionales (0) 6.70 5.71 3.95 16.06
G. personal y c. indirectos /activos  extranjeros (1) 6.20 5.70 3.93 10.16
G. personal y c. indirectos / g. totales nacionales (0) 27.13 25.56 1.7 55.6
G. personal y c. indirectos /g. totales extranjeros (1) 21.78 21.45 2.0 126.2 i
C. operativos / ingresos totales nacionales (0) 77.86 82.07 45.81 100.63
C. operativos / ingresos totales extranjeros (1) 94.89 95.20 78.31 117.31 i
) ) - L. media(1) - media (0)
media mediana Minimo Maximo .
diferente de 0
G. personal y c. indirectos /activos  privado (0) 6.66 5.70 3.93 16.06
G. personal y c. indirectos /activos  publico (1) 5.57 5.73 4.09 7.19 *
G. personal y c. indirectos / g. totales privado (0) 25.07 24.20 2.0 126.2
G. personal y c. indirectos /g. totales publico (1) 30.19 29.28 233 43.1 i
C. operativos / ingresos totales privado (0) 82.44 85.22 45.81 117.31
C. operativos / ingresos totales publico (1) 87.34 86.01 78.95 95.64 *

***_significativa al 1%, ** significativa al 5% y * significativa al 10%.

En el ejercicio econométrico se partié de la estimacién de un modelo basico
(ecuacion 2). Los resultados de la estimacion se presentan en el Cuadro 111.5.
Un primer resultado que vale la pena destacar es el valor del parametro y, que
refleja el aporte del término de ineficiencia (v) en el total de las variaciones del
residuo compuesto (e=v+u). Su valor de 0.94 indica que la ineficiencia en
costos es la principal fuente generadora de ruido alrededor de la frontera
estocastica estimada.



Cuadro lll. 5

Resultados de la estimacion de la frontera estocastica de costos

Resultados del modelo
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Agregado Temporal Con cambio tecnolégico
Coeficiente  Estadisticot || Coeficiente  Estadisticot || Coeficiente  Estadistico t
Bo -1,59 -1,44 -2,60 -2,51 -2,48 -2,45
ac -0,95 -4,93 -0,38 -1,81 -0,44 -2,10
o 1,89 10,60 1,37 8,05 1,42 8,29
B -0,10 -0,34 -1,04 -3,72 -1,23 -4,31
Oy 0,25 1,08 0,90 4,18 0,90 4,17
Ol 0,22 9,02 0,17 6,63 0,18 6,82
i -0,04 -2,01 -0,01 -0,45 -0,02 -0,82
O, -0,10 -5,22 -0,09 -4,54 -0,09 -4,51
Qig -0,10 -5,22 -0,09 -4,54 -0,09 -4,51
Bu 0,06 1,18 0,12 2,42 0,12 2,32
Baa 0,02 0,56 -0,02 -0,60 0,00 -0,13
Bra -0,01 -0,39 -0,06 -1,70 -0,08 -2,38
Bas -0,01 -0,39 -0,06 -1,70 -0,08 -2,38
0. -0,01 -0,34 0,06 1,88 0,08 2,36
Ocd 0,15 6,02 0,05 2,22 0,06 2,63
0 0,05 1,83 0,03 1,26 0,03 1,03
Oia -0,14 -7,70 -0,09 -4,69 -0,10 -5,18
Fusiones 0,16 6,00 0,01 0,39 -0,01 -0,63
Variables de cambio
¢ 0,11 7,38 0,19 6,84
172t : -0,05 -6,34
(Sigmalo- 0,08 8,31 0,50 8,18 0,24 11,20
Gamma (1) 0,61 15,51 0,94 107,30 0,89 64,89
Iteraciones 22 34 41
Log Verosimiltud 250,41 101,35 106,21
Eficiencia promedio 0,63 - -
Eficiencia ponderada 0,59 - -

A su vez, teniendo en cuenta que la medida de eficiencia para la funcion de

costos esta dentro del intervalo (0,1), donde cero indica bajos niveles de

eficiencia y 1 lo contrario, los resultados de la estimacion indican que el valor

medio de la eficiencia para el conjunto de bancos estudiado es de 0.63. Ahora

bien, ponderando la eficiencia de cada una de las entidades por el peso que

tienen en de los activos del sistema, se tiene que el nivel de eficiencia se situd

alrededor de 59% en el periodo de estudio. Ello estaria indicando que el sector
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podria producir las actuales cantidades de productos con un ahorro en costos

cercano a 40%.'°

La evolucién de la eficiencia agregada se presenta en el grafico 1ll.1. Antes de
entrar en su analisis es util recordar que los niveles no se pueden comparar
con el nivel de eficiencia agregada (de 0.63 en este caso). Se observa cierta
estabilidad en los niveles de eficiencia en el periodo que a de 1994 a 1998, es
decir, hasta el momento en que se inicia el periodo de crisis. Desde entonces,
la eficiencia técnica tiende a decaer y s6lo parece haber una reversién a
comienzos del 2005. Esta sehal de recuperacion no ha sido lo suficientemente
importante, de manera que la eficiencia actual todavia se encuentra por debajo

de los niveles pre crisis.

Grafico lll.1
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Este resultado agregado es diferente al encontrado en estudios anteriores, en
donde la eficiencia tendié a aumentar en el periodo pre crisis para luego
decaer. El analisis de los resultados individuales sugiere la siguiente
explicacion. Si bien los hallazgos sugieren que, en general, los bancos

comerciales mantuvieron un comportamiento favorable en los niveles de

'% Este resultado de eficiencia agregada es calculado teniendo en cuenta el modelo de eficiencia invariante
en el tiempo.
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eficiencia, los bancos hipotecarios, que en conjunto tienen un peso importante
en el grupo de entidades estudiadas y que por lo tanto inciden en el resultado
agregado, mostraron un comportamiento estable hasta la crisis y un

desempefio negativo en esta variable desde entonces.

Este resultado parece consistente con varios hechos. El primero y tal vez el
mas importante es que desde que estalla la crisis el principal producto de estos
bancos (el crédito hipotecario) se desplomé y todavia no da muestras de
recuperacion. Muestra de ello es que la cartera hipotecaria pasé de representar
12% del PIB en 1998 a cerca de 3% en 2005 y el saldo de cartera de vivienda
continua mostrando crecimientos negativos cercanos a 20% en términos

nominales.

Por otro lado, si bien la mayoria de entidades han logrado un ajuste importante
en costos, éste puede no haberse reflejado en su totalidad en las cifras de los
bancos. En primer lugar, y esto es cierto para todas las entidades, no solo las
hipotecarias, los ajustes administrativos se reflejan en un principio en un
incremento en los costos y es solo después de un tiempo que se materializan
en menos gastos, especialmente en un entorno en donde todavia subsisten
inflexibilidades en el mercado laboral. Pero adicionalmente, desde la crisis, los
bancos hipotecarios vieron incrementados de manera importante los costos
indirectos asociados con el mantenimiento de los bienes dados y recibidos en
pago y los procesos juridicos para retomar las garantias. Si bien, poco a poco
esta carga para las entidades hipotecarias se ha venido aliviando, todavia no
desaparece del todo.

Por ultimo, si bien es cierto que la transformacion de CAVs a bancos era
indispensable para reducir las vulnerabilidades de este grupo de entidades,
también ha implicado costos que en un principio pueden confundirse con

desmejoras en términos de eficiencia.
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Efectos de las fusiones

Los efectos de las fusiones sobre la eficiencia se analizan evaluando la
evolucién temporal de la eficiencia en la entidad adquiriente antes y después
de la adquisicion. A continuacién se presentan los resultados para algunas de
las fusiones del periodo pre crisis que ya fueron estudiados desde un punto de
vista analitico en la seccion anterior: i) fusion Las Villas-Ahorramas, ii) fusion
BIC - Bancolombia, iii) fusion Bancafé-Concasa vy iv) fusién Colpatria - Red

Multibanca).

i) Fusidn Las Villas — Ahorramas

Los resultados parecen sugerir que el proceso de fusion de Las Villas y
Ahorramas genero una reduccion en la eficiencia para el banco acreedor
(Gréfico 111.2). Sin embargo, hay que tener en cuenta, y esto es muy importante,
que al momento de la fusion sobreviene la crisis, que golpea de manera
importante al grupo de bancos involucrados en este proceso: los bancos
hipotecarios. Al igual que en el analisis de la seccidén anterior, resulta dificil
descomponer el efecto de la fusion del efecto de la crisis. Desde el periodo de
crisis los niveles de eficiencia de la entidad no se han podido recuperar, a lo
cual traté de darse una explicacién atras.

Grafico lll.2
Fusion Av Villas - Ahorramas
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ii) Fusidon Bancafé - Concasa

Algo similar a lo ocurrido en el proceso Las Villas — Ahorramas, sucede con la
fusion Bancafé — Concasa (Grafico 111.3). Se evidencia como, una vez iniciada
la crisis, los niveles de eficiencia muestran un comportamiento oscilante
alrededor de una tendencia decreciente. La eficiencia se recupera de manera
significativa al final del periodo de estudio. Este buen comportamiento de los
ultimos afnos, que es diferente al presentado por AV Villas, puede obedecer a
que Bancafé tuvo un importante apoyo del gobierno, no sélo en términos de
capitalizacion sino también en materia de aislamiento de la cartera hipotecaria

y de los créditos de mala calidad.

Grafico lll.3
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iii) Fusion Banco Colpatria — CAV Colpatria — Red Multibanca Colpatria

Los resultados en términos de eficiencia de de esta fusidn son similares a los
dos anteriores (Grafico I1l.4). De nuevo, es preciso reiterar que es dificil
desagregar el efecto de la fusion del efecto de la crisis. Sin embargo, lo que se
observa es que desde el estallido de la crisis la eficiencia de esta entidad entra
en una senda decreciente, sin lograr reflejar una recuperacion sustancial en
afnos recientes.
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Grafico lll. 4
Fusiéon Banco Colpatria — CAV Colpatria — Red Multibanca Colpatria
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iv) Fusiéon BIC — Bancolombia

En el caso de esta fusion, en donde ninguna entidad hipotecaria estuvo
involucrada, se observan resultados diferentes de los comentados
anteriormente. Si bien es claro que estos bancos también fueron fuertemente
golpeados por la crisis, lo cual generé como resultado pérdidas importantes en
los niveles de eficiencia, una vez se supera ésta, los niveles de eficiencia
presentan una recuperacién importante, alcanzando los evidenciados antes de
la crisis (Grafico Ill. 5).
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Grafico lll. 5
Fusion BIC — Bancolombia

0,75 -
0,7 4

Bancolombia

0,65 -

0.6 - - = = .Banco de Colombia

0,55 -

0,5 T T 1 T T T T T 1 1 T T T T T T T T T [ T [ T T T [ T [ T T T T T T T T T T T T T 1T

mar-94
sep-94
mar-95
sep-95
mar-96
sep-96
mar-97
sep-97
mar-98
sep-98
mar-99
sep-99
mar-00
sep-00
mar-01
sep-01
mar-02
sep-02
mar-03
sep-03
mar-04
sep-04
mar-05
sep-05

5. Ejercicios de sensibilidad

Con el fin de determinar qué tan robustos son los resultados anteriores se
realizaron ejercicios de sensibilidad a la introduccion de variables, a cambios
en la medicion de las variables y a la utilizacién de un numerario diferente. En
particular, se analiz6 como cambian los resultados en los siguientes

escenarios:

i) Introduccién de una variable de tendencia y tendencia al cuadrado que

intentan capturar cambios tecnolégicos y aumentos en productividad.

Al introducir estas variables, los resultados se mantienen (ver Anexo). En este
caso, el parametro y obtenido fue de 96%, lo que indica que la ineficiencia en
costos es la principal fuente generadora de ruido alrededor de la frontera
estocastica. Por otro lado, si bien el comportamiento de la eficiencia agregada
es similar al evidenciado en el ejercicio base, no se observa la tendencia al alza

hacia el final del periodo.
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ii) Cambio en la medicion del precio del capital.

En el ejercicio basico, el precio del capital es medido en relacién con el acervo
de activos fijos (Cuadro Ill.1). Sin embargo, con el fin de tener en cuenta que
un banco puede operar, por ejemplo, en edificios u oficinas arrendadas o con
sistemas adquiridos a través de leasing, los cuales no se contabilizan dentro
del activo fijo, se hizo una medicion alternativa. Esta modificacion consistié en
calcular el precio del capital de manera diferente, conservando el mismo

numerador pero utilizando como denominador el valor total del activo.

Los resultados, arrojan una eficiencia agregada similar a la del ejercicio basico.
Se obtiene una eficiencia agregada del orden de 65% para el total del sistema

bancario que conformé la muestray uny cercano a 96%.

iii) Cambio de numerario.

Se estimo un ultimo modelo en el cual el numerario utilizado es el precio del
trabajo. Se escogio este precio sobre el precio de los depdsitos debido a que
consideramos que este ultimo puede estar influenciado de manera importante

por el comportamiento de variables exdgenas.

Los resultados siguen siendo robustos, arrojando un nivel de eficiencia
agregada de 65%. Sin embargo, al igual que en el escenario i), sdlo se
observan diferencias en términos de la evolucion de la eficiencia en el tiempo

una vez se introduce el componente del cambio tecnologico.

D. Conclusiones de los ejercicios estadisticos y econométricos

Los resultados de los ejercicios de pruebas de diferencia en medias sugieren
que en general los diferentes indicadores de costos son mas elevados en los
bancos pequerios frente a los medianos y los grandes. Las diferencias entre
bancos medianos y grandes no son tan claras y en el ultimo periodo han
tendido a reducirse. Este resultado sugiere menores niveles de eficiencia en los

bancos pequenos.



106

Ahora bien, cuando se comparan los indicadores teniendo en cuenta el tamano
de red, los gastos administrativos (especialmente como proporcion de los
costos totales) aparecen, en general, mas elevados en los bancos con redes
amplias. Esto sugiere que el mantenimiento de la red es costoso en términos
administrativos. Sin embargo, una vez se tienen en cuenta la totalidad de los
gastos operacionales (que incluyen ademas de los gastos administrativos, los
costos de captacion), en todo el periodo de estudio y en los dos sub periodos
escogidos, el indicador es claramente mas bajo en los bancos con redes
grandes. Vale la pena recordar que la variable dependiente en la funcion de
costos es aquella que incluye los costos de la captacion, dado que la teoria
sugiere que éste es uno de los gastos mas importantes en que incurren los

bancos.

Con base en la estimacién de la funcion de costos, se encontré que la
eficiencia promedio del sistema bancario esta alrededor de 60%, lo que sugiere
que los bancos podrian producir la cantidad actual de créditos e inversiones
produciendo un ahorro importante en costos (cercano a 40%).

Ahora bien, la evolucién de la eficiencia en el tiempo muestra un
comportamiento relativamente estable hasta el inicio de la crisis cuando
comienza a caer, evidenciando una ligera recuperacion hacia el final del
periodo de estudio. Nuestra explicacion a este resultado tiene que ver con el
significativo efecto negativo que tuvo la crisis sobre la eficiencia de las
entidades especializadas en crédito hipotecario y, de rebote, sobre la totalidad
del sistema. La caida en eficiencia en los BECH (CAV) puede explicarse por
una caida sin precedentes en el principal producto de estas entidades que no
se vio reflejado en una reduccion en costos de la misma magnitud y con la

misma rapidez.

Por ultimo, resulta dificil aislar el efecto de las fusiones del efecto de la crisis
sobre la eficiencia de las entidades que se involucraron en estos procesos. La
crisis afectd6 de manera importante al sector hipotecario, en donde se dieron
varias fusiones justo antes de estallar la crisis. En el caso de la fusion BIC -
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Banco de Colombia los resultados son diferentes. Si bien la eficiencia en estas
entidades también se vio afectada por la crisis, se observa una recuperacion
importante en los ultimos afos, comportamiento que no se evidencia en el
caso de los BECH (CAV).

IV. Estructura del Sistema Financiero: Analisis de sus Componentes y

Tendencias

Tal como lo analizamos en las secciones anteriores, Colombia ha venido
avanzando, bajo el esquema de filiales, hacia un sistema financiero que tiende
a consolidarse alrededor de los bancos comerciales, ahora solidificados con la
integracion de la banca hipotecaria, tras la crisis del periodo 1998-2001. Es
claro que este proceso, aunque algo costoso desde el punto de vista de la
‘organizacion industrial” del sector, (con sefales encontradas de retroceso
hacia la especializacion, como en el caso de las CFCs-Leasing), ha dado como
resultado un sistema financiero mejor provisionado, con mejores indicadores de
solvencia y, lo que es mas importante, con una mejor dinamica de
competitividad. Esta mayor competencia al interior del sistema también ha
redundado en un menor costo crediticio para los usuarios, a pesar de senales
regulatorias poco amigables, como el incremento del impuesto a las

transacciones financieras durante el periodo 1998-2004.

Estos costos pos-crisis, aunados a la inseguridad juridica, han impedido que
esta tendencia de mejores servicios financieros se haya podido extender a una
mayor porcidén de la poblacién colombiana. Los sondeos mas recientes indican
que el grado de bancarizacion en Colombia estaria en el rango de 20-35% vy
aun en Bogota es sélo del 40% (Asobancaria, 2004 p.4). Es claro entonces que
se requiere repensar la estructura institucional del mercado financiero para

lograr una mayor profundizacion financiera.

En esta seccion pasaremos revista a cambios en el mercado financiero, mas
alla de lo ya discutido en el caso de la integracién de la banca comercial-
hipotecaria. Nuestro objetivo es averiguar la “racionalidad” de la estructura

resultante y las fuerzas coyunturales y/o regulatorias que lo fueron fraguando.
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Inicialmente describiremos lo ocurrido a nivel macro-financiero en los mercados
nacionales e internacionales; en segundo lugar analizaremos la estructura
resultante a nivel de las Corporaciones Financieras, las areas de seguros y las
fiduciarias en Colombia; en tercer lugar, plantearemos la estructura que hoy
opera de facto. Con este material a mano, finalmente, presentamos una
propuesta organizativa para el sector, la cual requiere algunos cambios
regulatorios, aunque éstos son de menor calado que, por ejemplo, los
resultantes de las reformas de principios de los afios noventa que dieron origen

al sistema de filiales hoy vigente (Asobancaria, 2005b).

A. Una Visién Macro-Financiera de Conjunto

Antes de entrar en las minucias de cada sector, consideramos util recapitular la
estructura actual del sistema financiero. El sistema financiero Colombiano hoy
esta representado en un 87% por los activos de los bancos comerciales
consolidados (incluyendo la banca hipotecaria). Se trata de bancos que
actualmente pueden realizar operaciones crediticias “casi de cualquier tipo”,
pues captan recursos a variados plazos y bajo diferentes instrumentos (aunque
nunca denominados en moneda extranjera), al tiempo que otorgan créditos
comerciales, hipotecarios (incluyendo leasing-habitacional), créditos de
consumo Yy realizan operaciones de comercio exterior (incluyendo coberturas

cambiarias y de tasas de interés).

Se ha llegado a ello a través de la practica de ir integrando el negocio, atando y
empaquetando productos, aunque a la fecha permanecen fuera de su alcance
las

especificidades de las operaciones leasing (en cabeza de las CFCs), la banca
de inversion, algunos de los seguros y las operaciones fiduciarias. Ha sido un
proceso de integracién por etapas: 1990-1993 con cambios regulatorios
amparado alrededor de las filiales; 1995-1997 un retroceso hacia la
especializacion de las CFCs; 2003-2005 una nueva consolidacién por
absorcidon de la banca hipotecaria a manos de los bancos comerciales (ver
cuadro IV.1).
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Pero tal vez un elemento no suficientemente destacado tiene que ver con el
hecho de que, a nivel macro-financiero, el componente de cartera ha perdido
importancia frente al desarrollo del manejo de portafolios por cuenta de
terceros. Por ejemplo, la cartera financiera representaba 33.4% del PIB en
1995, pero se habia estancado a niveles de 23.7% del PIB al cierre de 2005
(cuadro 1V.2). En cambio, los portafolios financieros por cuenta de terceros
(incluyendo aqui los de las AFPs, las Fiduciarias y los seguros) pasaron de 3%
en 1995 a 21.3% del PIB en 2005, igualandose practicamente el valor de la
cartera financiera y el de los portafolios financieros administrados. Este solo
hecho es el que mayor impulso terminé dandole a la decisién gubernamental

de buscar una Supervision Financiera integrada de créditos-valores.



Principales cambios regulatorios del sistema financiero colombiano (1990-

Cuadro IV.1

2005)"

Ley 45/ 90

Pre-crisis
Ley 35/93 y
Decreto 663 /93

Ley 223 de 1995

Ley 454/98

Bancos comerciales

Establece régimen
patrimonial*

Filiales

Deshabilita fiducias

Reitera régimen
patrimonial*

Entidades Hipotecarias
(CAV-BECH)

Establece régimen
patrimonial*

Habilita crédito de
consumo
Habilita Operaciones
Cambiarias

Compaiiias de
Financiamiento Comercial

Establece régimen

Reitera régimen

atrimonial* atrimonial*
(CFC) P P
Habilita operaciones Mantuvo CFC
cambiarias ordinarias
Leasing Habilita Leasing Especializo CFC Exencion tributaria

Corporaciones Financieras
(CF)

Establece régimen
patrimonial®

Reitera régimen
patrimonial*

Sociedades fiduciarias (SF)

Sin escritura publica (f.
mercantil)

Compaiiias de seguros

Establece régimen

Reitera régimen

patrimonial® patrimonial*
Permite fusiones y
adquisiciones
Comisionistas de bolsa Impulsé

Cooperativas Financieras

Define y otorga
nuevas
funciones y
operaciones***

" Para informacion mas detallada sobre estos cambios ver el Anexo sobre regulacion financiera.
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Ley 510 /99

Post crisis

Ley 546 / 99 Ley 795/ 03 Ley 920 /04

Ley 1004 / 2005

Bancos
comerciales

Modifica régimen
patrimonial**

Limites de
inversion

Modifica régimen
patrimonial***

Habilita Leasing
habitacional

Entidades
Hipotecarias

Modifica régimen
patrimonial**

Habilita cuentas
corrientes

Modifica régimen
patrimonial***

Induce fusién

Compaiiias de
Financiamiento
Comercial
(CFC)

Modifica régimen
patrimonial**

Generaliza

Modifica régimen
patrimonial***

Habilita
microcrédito

Leasing

Amplia exencion
tributaria para
Pymes

Corporaciones
Financieras
(CF)

Modifica régimen
patrimonial**

Modifica régimen
patrimonial***

Sociedades
fiduciarias (SF)

Modifica régimen
patrimonial**

Modifica régimen
patrimonial***
Acreencias en
liquidacion

Compaiiias de
seguros

Modifica régimen
patrimonial**

Modifica régimen
patrimonial***

Comisionistas
de bolsa

Habilito
operaciones
cambiarias

Cooperativas
Financieras

Modifica régimen
patrimonial**

Restringio

Modifica régimen
patrimonial***

Cofamiliares

Creadas con
restriccion

* Ver Tabla anexa: Régimen patrimonial segun Ley 45 de 1990 y Decreto 663 de 1993

** Ver Tabla anexa: Modificacion del Régimen patrimonial segun la Ley 510 de 1999

*** \Ver Tabla Anexa: Modificacion del Régimen patrimonial segun la Ley 795 de 2003

Fuente: Elaboracion de Anif
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Cuadro IV. 2
Portafolio de Inversion de las instituciones financieras
1995 2004 2005
Billones de pesos % del PIB Billones de pesos % del PIB Billones de pesos % del PIB

Establecimientos de crédito

Inversiones 2,8 3,3 36,9 14,4 39,1 14,6

Cartera 28,1 33,4 58,9 23 63,5 237

Total Establecimientos de crédito 30,9 36,7 95,9 37,4 102,6 38,3
Instituciones financieras no bancarias

Pensiones obligatorias 0,26 0 26,5 10,3 30,3 11,3

Pensiones voluntarias 0 0 4,5 1,8 54 2,0

Cesantias 0,49 0 3,1 1.2 3.8 14

Seguros generales* 1,1 0,7 28 11 2,9 1,1

Seguros de vida* 0,53 0 4.4 1,7 5,0 1,9

Fondo Comun Ordinario (FCO) 1,7 21 45 1,8 5,0 1,8

Fondos Comunes Especiales (FCE) 0,18 0,2 1,9 0,8 2,4 0,9

Comisionistas de bolsa ** 0,07 0 1,7 0,7 24 0,9

Total instituciones financieras no bancarias 4,33 3,0 49,5 19,3 57,1 21,3
Total 35,23 39,7 145,3 56,8 159,7 59,6

Fuente: Banco de la Republica y calculos Anif
* El valor corresponde a 1997
** Fondos administrados

Estos procesos de integracién bancaria y crecimiento de portafolios de
inversion también han ocurrido en forma paralela en casi todo el mundo, lo cual
ha tenido importantes implicaciones sobre la organizacién de la regulacién-
supervision. Por ejemplo, en los Estados Unidos este proceso recibié un gran
impulso con el Riegle-Neal Act de 1994, el cual consolido la extension de
servicios bancarios inter-Estatales. El proceso de integracidon financiera se
extendié de forma significativa con la mayor competencia que se establecio al
interior del sector financiero, en particular en las areas de banca de inversion,
seguros Yy servicios integrados al interior de la banca comercial, llegando a su
culmen con el Gramm-Leach-Bliley Act, de 1999. Estos cambios regulatorios
han requerido un importante acoplamiento de la estructura de supervision-
regulacion de los grandes conglomerados (IMF, 2004). Cabe recordar que
dichos conglomerados se fueron formando durante las tres décadas anteriores,
tras derribarse las barreras estatales bancarias y la rigida separacién entre
cartera-valores, configurandose un rompimiento fundamental con las
tradicionales Leyes McFadden (1927) y Glass-Steagall (1933) heredadas de
regulacion pos-Gran Depresion de los afios 1930. La otra caracteristica de
estos conglomerados financieros ha sido la integracion de la banca tradicional
(retailing) con la banca de inversion y de seguros (dando origen al concepto de
bank-assurance). Este fue un movimiento que fue ganando profundidad desde
principios de los afios ochenta y que hoy se ha llevado a una fase superior no

s6lo de “cross-selling”, sino de verdaderos servicios financieros integrados que
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van convergiendo hacia el llamado “assur-finance” (o simplemente “all-
finance”), Van den Berghe et. al (1999).

Los conglomerados financieros mas conocidos, por sus grandes dimensiones
(pero ciertamente no los unicos), incluyen a CitiGroup, entidad que, tras la
absorcion del gigante de los seguros Travelers y de la reconocida banca de
inversiéon Salomén Smith Barney, hoy se situa como el segundo conglomerado
financiero mas grande del mundo medido a través de sus activos. lgualmente
exitosa ha sido la fusion Chase Bank (retailing) y JPMorgan (banca de
inversion), donde curiosamente la pre-eminencia del negocio ha girado
alrededor de esta ultima entidad. La gran excepcion en estos procesos de
fusiones y adquisiciones ha sido Goldman Sachs, aunque continua siendo
ampliamente pretendida y se afirma que sera cuestion de algo mas de tiempo
antes de vincularse al esquema vigente de grandes conglomerados financieros,
donde se integran la banca tradicional, la banca de inversion y de seguros (The
Economist, 2004 p.12ss).

En Europa, la integracion de la banca central y la unificacidon de sus monedas
han venido acelerando el proceso de convergencia hacia sistemas bancarios
cada vez mas “universales”. Aunque el debate continua y existen algunas
resistencias relacionadas principalmente con la banca cooperativa y de seguros
(que clama por tratamientos especiales de cara a Basilea-ll), el reciente
pronunciamiento del Comisionado sobre Mercados Internos de la Union
Europea (C. McCreevy) seguramente acelerara la consolidacién bancaria. Esta
consolidacion ha tenido resultados bastante favorables en Espafia, Bélgica y
Alemania, aunque ha encontrado resistencias, por ejemplo, en Francia (Van
den Berghe et. al, 1999 p.22; The Economist, 2005, p.9ss).

En Japdn el proceso hacia la banca “universal” también ha sido marcado. Por
ejemplo, en los inicios de 2006, se lanz6 al mercado el conglomerado mas
grande del mundo (Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ), producto de una mega-
fusién de tres grandes bancos, relegando al CitiGroup al segundo lugar
mundial. Aunque el proceso de saneamiento alli no termina, hoy se cuenta con

una situacion de solvencia (11%) mas solida que tras la crisis de 1997-98 y es
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muy posible que el siguiente paso de todos estos mega-bancos sea asomarse
a las grandes inversiones en China, como en efecto lo acaba de hacer
CitiGroup.

El cuadro IV.3 ilustra como el valor de las fusiones y adquisiciones en los
paises avanzados, durante el periodo 1990-2001, se fue incrementando de
1.3% del PIB en los afios 1990-1995 a 6.1% del PIB en los afios 1996-2001
(Amel et. al, 2002). De ese total, las fusiones y adquisiciones relacionadas con
el sistema financiero representaron 0,4% del PIB en los afios 1990-1995
(equivalente al 28% del total) y 1.5% del PIB en el periodo 1996-2001 (24% del
total). Si bien las fusiones relacionadas directamente con Europa representan
cerca del 50%, las del sector financiero han tenido mucho menor dinamismo
(representando tan solo 9% del total). En el caso de Colombia, las fusiones y
adquisiciones del sector financiero llegaron a representar 3.2% del PIB en los
afnos 1996-2001 y se han visto revitalizadas recientemente al alcanzar 3.9% del
PIB en el periodo 2002-2005, cuya estructura ya ha sido detallada en otros

capitulos.
Cuadro IV.3
Fusiones & Adq. Totales Fusiones & Adq. Financieras
1990 - 1995 1996 - 2001 1990 - 1995 1996 - 2001 2002 - 2005
Paises Avanzados 1,3 6,1 0,4 1,5
Europa 0,7 3,4 0,1 0,3
Colombia 3,2 3,9

Fuente: Calculos propios con base en Amel et. al (2002) para otros paises y con base en
Superintendencia Financiera para Colombia

Este nuevo esquema de consolidacion financiera mundial tiene una gran
desafio para lograr un buen balance entre “evitar el arbitraje regulatorio” (que
se origina cuando el seguimiento es particular a determinados negocios) y
lograr una “sana tension competitiva” al integrar los diferentes servicios
bancarios. A este respecto existen diversas alternativas de tipo organizativo,
que también debera enfrentar la Superintendencia Financiera de Colombia,
creada en diciembre de 2005 (Asobancaria, 2005a).
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Como es sabido, los sistema regulatorios y de supervisidn tienden a clasificarse
en tres tipos, segun: 1) sus areas de negocios (banca de intermediacién de
corto plazo, banca de inversion, seguros, hipotecas, etc.), que era el esquema
que venia operando en Colombia hasta la creacion de la Superintendencia
Financiera; 2) el interés que prevalezca entre propietarios o usuarios, donde la
idea es que debe asegurarse la “solvencia del sistema” al tiempo que se
“protegen los derechos del consumidor” (el llamado “twin-peak-moder’); y 3) el
sistema unificado de control (como el que opera en Gran Bretaia, Alemania y
el que seguramente se estara imponiendo en Colombia). Véase, por ejemplo,
Norton (2005).

B. La Estructura de Intermediacién Financiera y el Desarrollo del
Mercado de Capitales en Colombia

A continuacion procederemos a detallar lo ocurrido con los principales negocios
financieros en Colombia durante el periodo 1990-2005, diferentes a los de la
banca comercial (ya analizado en otros capitulos). Esto con el proposito de
llegar a conocer las implicaciones que tendria la eventual profundizaciéon de
este esquema de 