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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene -por objeto el estudio de las caracteristicas del ‘merca
do de depésitos de ahorro fradici.onal del sistema de Cajaos de Ahorro en Colom
bia. Este 0ltimo sé define como el agregado de las secciones de ahorro de los
bancos comerciales, la Caja Coiombia-na de Ahorros de la Caja de Crédito Agra
rio, Industrial y Minero y la Cai'c Social de Ahotros.. A lo largo del trubaic;

se utiliza una clasificacién del sistema de Cajas desde el punto de vista de la
especializacion de las mismas en las tareas propias de una Caja de Ahorros. .Lus
categorias resultantes son tres y coinciden, precisamente, con la enumeracién

anteriormente hecha.

Por estar disponible el trabajo de Marmorek (1974), el cual llevé a cabo el exa
men de la evolucidn del ahorro tradicional hasta 1973, esta investigacién toma
como punto de partida el afio 1974 y estudia las tendencias de desarrollo y el

desempeiio de las Cajas de Ahorro durante el perfodo comprendido enire el afo

que se acaba de mencionar y 1985.

La estructura del trabajo es la siguiente : después de esta introduccién, lo cual

constituye su primera seccidén, se hace una breve resefia histérica de la legisla-

cién que regula la operacién de las Cajas de Ahormro (seccién 2). La tercera



2‘

seccidn estudia las caracteristicas del mercado de deéési.fos de ahorro. La cuorta
seccidn trata acerca de la evo-ucién y el desempefio del sistema de Cajas de Aho
ro. La seccién final se dedica al examen de la funcién social que cumplen las
Cajas 'y ide- las potencialidades latentes en ellas de realizar contfibuciones importan

tes al desarrollo econdmico y social del pais.



BREVE RESENA HISTORICA DE LA LEGISLACION EN MATERIA DE CAJAS DE

AHORRO

La Ley 45 de 1923 autorizé a los bancos comerciales g tenerifia secciér de ahorros

cuya funcidn seria la de recibir fondos del piblico, bajo la forma de depésitos,
por los cuales habria que pagar intereses a una tasa fijada por el Gobiemno Na
cional. Los recursos captados por esta via debian ser destinados a préstamos a
mediano plazo o a inversiones de fomento. De una manera general, se puede
afirmar, eﬁtonces, que el propésito de los autores de esta legislacién era pro-
mover el qhorfo y el crédito. Empero, el articulo 114 de la mencionada Ley
estoblecié topes méximos para los depdsitos de ahorro de los particulares ($3.000)
y de las asociaciones cooperativas ($5.000). Como lo sefiala Marmorek (1974),
estos. topes constituyeron un freno al crecimiento del ahorro durante més de cua
tro décadas. Solamente en 1965 se.vino a eliminar esta restriccién a la ex-
pansién de las secciones de ahorro. Esta medida, combinada con la elimina-
cién -de las inversiones forzosas y con la elevacisn en més de 100% de la tasa
de cclptacién permitida, disposiciones establecidas por medio del decreto 1590
de 1972, hizo posible un crecimiento més vigorosoy~ del ahorro bajo la modal_i

dad de depésitos de ahorro tradicional.



2.1 Lo Legislacidn sobre Tasas de Interés

Hasta 1968, las tasas de interés fueron.determinadas conforme a lo .previs
to en el articulo 50. de la Ley 16 de 1936, que reza asi :

"En caso de que los bancos no se pongan de acuerdo

en la fijacién de las tasas de interés que deben abo

nar sobre sus distintas clases de depésitos, dicha (sic)

tasa de interés serd fijada por el Banco de la Repibli

ca, dé acverdo con la Superintendencia Bancaria".
Esta misma ley establecia sanciones para el caso de que algin estableci-

miento bancario "pagare un interés mayor al acordado entre elflos o del

fijado por el Banco (de la Replblica, A. M.) y la Superintendencia™.

En el marco de la Reforma Consfitucional de 1968, y por medio del nu-
meral 14 del articulo 120 de la Constitucién Polftica, el Gobiermno que-
dé autorizado para fijor las tasas sobre los depésitos de ahorro. En ese
entonces, aln estaba vigente .la taso nominal de 4.0% que habion deter
minado el Banco de la Repiblica y la Su;':ferinfendencia Bancaria, por me
dio del Acuerdo del 18 de abril de 1952. Como lo muestra el Cuadro
No. 1, la tasa nominal de captacién continué en el nivel del 4.0% has
ta 1972, aiio en el cual fué elevada al intervalo 8.0-8.5 mediante el

decreto 1590 de 1972.

A partir de ese afio la tasa se ha modificado paulatinamente : el Decre



CUADRO No. 1’
TASAS NOMINALES DE CAPTACION DE LAS CAJAS DE AHORRO

1950 . 1084

Afio Depbsitos de
Ahorro
1950
1951 1
1952 4.0
1953 4.0
1954 4.0
1955 4.0
1956 4.0
1957 4.0
1958 4.0
1959 4,0
1960 4.0
1961 4.0
1962 4.0
1963 4.0
1964 4.0
1965 4.0
1966 4.0
1967 4.0°
- 1968 4.0
1969 4.0
1970 4.0
1971 4.0
1972 8.0 ~ 8.5
1973 8.0- 8.5
1974 ]2.04
1975 16.0
1976 18.07
1977 18.0
1978 - 18.0
1979 ]8;06
1980 21.0°.
1981 21.0
— . 1982 . . 21.0__.
" FUENTES : - 3/ Decreto 1730 de 1974

4/ Decreto 278 de 1975
5/ Decreto 611.de 1976
6/ Decreto 2473 de 1980~

-1/'—Superintendencia Banicaricr y Banto da 1a
- —-—RepGblica,-Aucerdo. de| 18 de abril de -
REEEER ) 27 2
2/ Decreto 1590 de 1972

b —— e e

NOTA : Este -cuadro es tomado de Carrizosa (1985)."
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to 1730 de 1974 la elevé a 12.0%. En el afio siguiente fué incremen
tada de nuevo, a 16.0%, mediante el Decreto 278. En 1976 se la fijé

sen 18.0% por medio del Decreto 611. En 1980 hubo una nueva eleva-

cién, a 21.0.%,que se plasmé en el Decreto 2473 de 1980.

2.2 La Legislacién sobre encajes

La.legisl_acién en materia de encaje se remonta al Decreto 1691.de 1960,
en cuyo articulo 10, se establecieron Iu§ inversiones obligatorias- de las
cajas de ahorro y de las secciones de chorros de los bancos. En el pa-
régrafo lo. del mencionado articulo se dispuso que el 3% en efectivoy
los 22 primeros puntos de la inversién en cédulas hipotecarias se computa

rian como encaje.

Mediante la Resolucién No. 18 de 1963 de la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica, se establecid el encaié del 25% para las exigibilidad es

de ahorros.

El éncaje se modificd mediante la Resolucidén 32 de 1972 de la Junta Mp
netaria (articulo 3o.). El nuevo encaje pasé a ser del 20%, de. los cua
les el 19.5% estaria representado en cédulas hipotecarias y el 0.5% res-

tante en efectivo. Dos disposiciones ulteriores modificaron t& composicién



del encaje. El Decreto 2176 de 1977 (articulo lo.) sefialé que el encaje
podia estar representado hasta 16% en cualquier clase de cédulas hipote-
carias de] Banco Central Hipotecario, hasta 73.5% en las operaciones de
crédito a que se refi‘ere el literal (b) del artictilo 6o. del Decreto 1730
de 1974 y el 0.5% restante en efectivo. El Decreto 894 de 1981 (articu
lo lo.) Adispuso que la inversidn de tres y medio puntos porcentuales del
encaje se éfecfucrr’a, en ddelante, en fos’ Ef_‘é‘n o"sn-:ée vivienda y ahorro
clase B dei Instituto de Crédito-Territorial.  El articulo sefialaba, ex-
plicitamente, que esta disposicién era aplicable a la Caja Social. de Aho

ros.

Mediante el Decreto 3728 de 1982, el Gobierno procedié a modificar el
encaje, elevandolo al 30% del valor de los depositos y estableciendo la
sigbienfe distribucién : 110% en "nuevos bonos de vivienda popular” del
ICT, 3.5% en bonos de vivienda y ahorro clase B del ICT, 16% en cé-
dulas hipotecarias que hasta la vigencia del Decreto 2174 de 1977 hubie

se creado el Banco Central Hipofecm;io (si:lvoIc':!s*"de:n'érh'i.'rjudas.-"vaIorizobles"),
y 0.5% en efectivo. Este decreto mantuvo vigente los regimenes especia
les de encaje; para el Banco Popular, la Caja de Crédito Agrario, rindLE
trial y Miner'o y la Caja Social de Ahorros (20% para estas tres institu-

ciones financieras).



EL MERCADQO DE DEPOSITOS DE AHORRO

Siguiendo una convencién firmemenie establecida en la. teoria econémica, se

considera el mercado de depésitos de ahorro como uno en el cual las entidades
que emiten el papel financiero dénominodo depésito de ahorro, y en cuya con-
tabilidad es un pasivo, constituyen el lado de la oferta, mientras que .los aho
rradores {que buscan los méximos de seguridad y rendimiento para sus ahorros)

integran el lado de la demanda. La apertura de un depésito de ahorro se con-
cibe, entonces, como la compra de un activo financiero con caracieristicas es

pecfficds por parte del ahosrador y su venta por parte de la Caja de Ahorros.

Esta seccidn tiene por objeto investiéar las caracteristicas del mercado de de-
pbsifos de ahorro en Colombia. La subseccic’_)n 3. T; se dedica al examen del
lado de la demanda. La subsecccién 3.2 discute el lado de la oferta. La
subseccién 3.3 versa sobre la hipdtesis de segmentacién ae los mercados finan~
cieros y sobre el lugar que dentro de dicha segmentacién ocupa el mercado de

depébsitos de dhorro.

3.1 La Demanda de Depbsitos de Ahorro

Como en todo estudio de la demanda de un bien, en esta parte del tra-

bajo se trata de explorar los factores que determinan el deseo de los aho-
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rradores de mantener depésitos en las. cajas de chorro. como parte de su
cartera de activos. En primer lugar, se investiga la cuestion de la ra-
cionalidad econdémica de los ahorradores en el sistema de cajas. Esta es
una discusién motivada por el hecho de que, si se atiende exclusivamente
al rendimiento explicito de los depésitos de ahorro, .pareceria implausible
atribuir el caréeter de racional '.JI comportamiento de este segmento de aho
‘rradores y -pareceria mds indicado sostener que la compra de depbsitos de
chorro es una operacién que transgrede la racionalidad econdmica. Se de
mostrard que esta Oltima tesis es falsa y que es posible argumentar, de una
manera persuasiva, la hipdtesis opuesta segiin la cual las decisiones de los
ahorradores en cajas son perfectamente compatibles conel postulado de ma

ximizacién de la utilidad.

La segunda parte de esta subseccién discute la especificacién, y lleva a
término la estimacién, de una funcidén de demanda de depésitos de ahorro,

aplicando el método convencional de regresién lineal.

3.1.1 La Racionalidad de los Ahorradores

Aunque, como se verd mds adelante, la elasticidad de sustitucion
entre los depésitos de chorro en las cajas y los depésitos en las

rCorporccion'es de Ahorro y Vivienda (cuentas UPAC) no es alta,
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el que estos’ dos activos posean u.nq liquidez comparable, el que
los saldos minimos para abrir y mantener una cuenta no sean signi
fica’ri\Emente distintos y otras caracteristicas que los asimilan (aun
que sin perder de vista sus dififerencios);son circunstancias que per
miten afirmar que los competidores més cercanos de los Fiepésité.;;‘
de ahorro de las cajas son los depdsitos en las corporaciones de

ahorro y vivienda.

De la comparacién directa y acritica entre el rendimiento’ pecunic-

®

rio _explicito de los depdsitos de ahorro tradicional y el rendimien
to correspondiente de los depésitos en corporaciones de ahorro y
wvivienda, las dos conclusiones siguientes parecerian evidentes e

irresistibles :

- 1) "EI rendimiento de los depésitos de ahorro tradicional es inferior
al de los depésitos -"en las cofporuciones de chorro y vivienda®.

2) "Con la excepcién de algynos perl'odo; muy cortos, la tasa de
interés real (es decir, aquellq 'que resulta de descontar de la
tasa nominal las expectativas de inflacién) recibida por los‘c:hi)

rradores en cajas y secciones de ahorro es negativa.

Aparentemente, pues, -de la comparacién arriba aludida habria que
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derrivar la conclusién segin la cual existe una asignacién irracio
nal. de los recursos de parte de los chorradores. Por oposicién a
esta conclusién, este estudio defiende la hipétesis de quel la tal
irracionalidad es una mera apariencia. A continuacién se argu-
menfa!-c’: que no existe -irracionalidad alguna en el comportamiento
de los depositantes en las cajas; que,. por el contrario, dicho com
portamiento es enteramente racional y probablemente el dptimo,
dadas las circunstancias del entorno econémico en,qu!e los ahorra-

dores se desenvuelven.

La falacia del razonamiento basado en la comparacién de los ren
dimientos pecuniarios explicitos yace en el hecho de que ignora
los otros dos tipos de rendimiento que un activo (financiero o real)

puede recibir, a saber, el rendimiento pecuniario implicite y el

rendimiento no pecuniario. La hipétesis de este estudio establece

que si se tienen en cuenta todos los tres tipos de rendimientos in-
volucrados en la posesién de depésirds de ahorro (y, en general,
de todo activo), el enigma de la aparente irracionalidad deja de
existir . Sé sostiene que la suma del rendimiento pecuniaric im-
plicito y del rendimiento no pecuniario debe ser tal que, por lo

menos, iguale la diferencia entre la tasa de interés efectiva de
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los depbsitos en las corporaciones de ohorro y vivienda y la tasa

efectiva de los depésitos de ahorro en cajas y secciones de aho-

rro l_/

Las ideas que acaban de exponerse tienen su fundamento en dos

consideraciones basicas :

i) La conviceidn de que pretender explicar el comportamiento de
| los agentes econdmicos como resultado de una supuesta “irracio
nalidad" equivale a renunciar a la tarea de la- ciencia econdmi
ca, q-ue es, precisamente, no la de ﬁtribﬁir pretendidas fallas
de racionalidadza los individuos sino la de aclarar cuéles son
los motivos que impulsan a estos a actuar como lo hacen, con

miras a optimizar los resultados de su comportamiento.

Esta tasa efectiva es la que tiene en cuenta todos los rendimientos (implicitos

y ‘explicitos, pecuniarios y no pecuniarios) de los depésitos en las CAV. Bajo
el supuesto de que no hay rendimientos no pecuniarios ni rendimientos implici-
tos en mantener estos depésitos (supuesto que es improbable que se cumpla-en

el mundo real), la tasa efectiva coincidiria con la nominal explicita, 25.8%

de acuerdo con la Sociedad Fiduciaria Bermudez y Valenzuela (1986). En es

te caso, el rendimiento no pecuniario més el rendimiento implicito de los de-
pésitos de ahiorro deberia ser igual, al menos, a 25.8 - 22.7 = 3.1 puntos
porcentuales. )
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ii) Como consecuencia de lo anterior, debe resistirse la creencia
de que una porcidn de los ahorradores estarfa dispuesta a tran
sigir con una situacién-en la cual el rendimiento total efectivo

de sus . depésitos fiesa inferioral: proporcionado por los sustitu-

tos relativamente mds cercanos.

Se notard también que, subyocien&b aquellas ideas, se encuentrm

el hecho de que este estudio comparte el enfoque de equilibrio ge

neral de la teoria dé la seleccién de cartera de Tobin y Markowitz 2/.
De ‘acuerdo con este enfoque, el equilibrio en los mercados financieros
sélo se logra cuando los rendimientos totales de todos los activos finan -
cieros son iguales. Mientras no se cump.la_esta condicidn, log agentes
econdmicos estarian reajustando sus carteras de activos y los mercados

no estarian en equilibrio.

En lo que se refieré al rendimiento petuniario rimplicito de-los depd-
sitos en las cajas'y secciones de ahorro se pueden identificar los si-

guientes componentes :

a) Una prima de rendimiento que se imputa a la posibilidad de reci-

bir crédito. El crédito es un bien particularmente eséaso para

3/ Una explicacién de este enfoque se encuentra en Tobin (1969). .
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los pequefios a‘horrudores, dado el fendémeno de concentracidn
'del mismo. Debido a las concepciones y précticas imperantes
.

en el sistema financiero institucional (particularmente en las ins
tituciones financieras privadas), el crédifo bancario se orienta
principalmente a las grandes empresas. Los rpeﬁqueﬁos ahorrado-
res (.empresas de menor tamafio, familias de iﬁgresos medianos y
bajos) generalmente no ofrecen las garantias que exiQen los or~
ganismos financieros y, por lo tanto, los hipotéticos préstamos
dirigidos a ellos son percibidos como activos de alto riesgo. Este
es un ejemplo de restricciones cuapt&-,xto'rivas al crédito que .con=
ducen a un racionamiento que es independiente de las sefiales

de precio del mercado.

En estas condiciones, para ta mayoria de los pequefios ahorrado-
res, la caja de ahorros es précticamente la Gnica institucién fi-
nanciera formal a la cual ‘Queden-__gc_:u"dirgpn su solicitud de prés--
tamo. Es razonable es;;emr, entonces, que los individuos en es
te segmento del mercado asignarén una prima de ¢ rendimiento

implicito alla sola posibilidad de recibir crédito, independiente

mente del precio de! mismo.

La posibilidad de recibir crédito en las cajas de ahorro esté en
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estrecha conexidn con el hecho de que los requisitos y condicio
nes para el otorgamiento del mismo son mucho més favorables pa
ra el pequefio ahorrador que aquellos exigidos por las otras enti

dades del sistema financiero formal.

El diferéncial en la tasa de interés efectiva entre los préstamos

de lgsicajas y los préstamos de ofras instituciones financieras. .

Existe un di.ferencial entre la tosq.de interés que las cajas car-
gan a su clientes por los préstamos que les hacen y las tasas de
interés que cobran otros infermediarios financieros. El célculo
de este diferencial se muestra en el Cuadro No. 2 y alcanzaba
el valor de 2.12 puntos porcentuales en 'r:nay'dd-e 1986, una mag

nitud cierfamente no despreciable.

Es plausible suponer que-una parte del rendimiento pecuniario
implicito que los clientes de imputan ¢ sus depdsitos de ahorro

viene representada por el hecho de que la tasa de interés que se

- pagaria en el evento de recibir un préstamo seria inferior -en

el valor sefialado- a la tasa de interés de los préstamos ordinarios

de los bancos comerciales.



CUADRO No. 2

CALCULO DEL DIFERENCIAL ENTRE LA TASA DE INTERES DE LOS PRESTAMOS DE

A)
B)

C)

2

LAS CAJAS Y DE LOS BANCOS COMERCIALES

EN MAYO DE 1986

Tasa de interés bancaria : I 41.12%
Tasa de interés represenrdtiva de las cajas de chorro 4/ : 38.08%

Tasa de interés equivalente al costo de oportunidad
de mantener una tercera parte del préstamo como
saldo en depésitos de chorro 5/ : 0.62%

Diferencial = A - (8 + C) : 2.42%

Tomada de Sociedad Fiduciario Bermodez y Valenzuela S.A.(1986).
Se:trata de la tasa de interés que cobran losbancos comerciales para prés
tamos ordinariosa un adfo.

Corresponde a lospréstamosordinariosde cuantia mayora 3 millones de 7
pesosen una de las cajasde ahorro. Se trata de la tasa efectiva calcy- -
lada sobre la base de una tasa de 3 1% .se mestre anticipado.

El cdlculo se hace teniendo en cuenta que por cada $100de préstamo
debe mantenerse un saldo en depdsitos de ahorro de $33.33, loscuales
podrian ganar$2.36 si fueran invertidos, porejemplo, en Titulos de Aho
mo Nacionala 30 dias; como, de otro lado, estos $33.33 reciben un
ingreso de interésde $1.74 (calculado a la tasa de interés e fec tiva que
pagan losdepdsitosde ahorro que es 22.7% anual), el costo de opartuni-
dad neto es $2.36 - $1.74=%0.62. '
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A lo anterior se podria objetar, razonablemente, a nuestro -
modo de ver, que no todo.depositante se propone solicitar
préstamo. También se pbd ria aducir -de nuevo con razén-
que aque llqs depositantes que aspiran a rec ibir préstamos saben
que no se frata de un evento seguro, es decir,‘de un evento
con probobi[idqdffi"guol a uno. Se trata, sin.e mbargo, de un
even to con probabilidad p'osiﬁva para los solicita nfe.s. Por Ié
tanto, parece razonable insistir en la idea segin la cual aquellos
agentes que abren cuentas de ahorro como medio para hacerse

a un préstamo , asignardn una prima de rend imiento pecuniario im-
plicito al evento con probabilidad positiva de re cibir el pfésfamo
en c"on'diciones favorables de costo. Una primera aproximacién a
la cuantifica cié n de este rend imiento estableceria que el mismo

es d irectamente proporcional a la diferencia entre la tasa de inte
rés de los préstamos de las secciones de Ahorro, ponderada dicha
d ifere ncia por la probabilidad .subieffvo de recibir un préstamo del
Gltimo tipo . Mateméticamente, el anterior enunciado se puede ex -

presar de la siguiente manera :

Rgyp A(R_ - Rpsa) P psa
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donde
Rdti = prima de rendimiento que se otorga a la existencia
de un diferencicl favorable en las tasas de interés.
R,, = tasa de interés bancaria para préstamos ord inarios.
Rpscx = tasa de interés para préstamos de las cajas o secciones
de ahorro.
P. osa = probabilidad subjetiva de recibir un préstamo de seccién
de ahorros.
A = Constante de proporcionalidad.

c) Una prima de rendimiento que se atribuye a diferencias en los

1

costos de transaccidn favorables a las cajas de ahorro.

Como es bien sabido, los costos de transaccién incluyen no
sola mente aquellos costos monetarios en los cuales se incurre
por el hecho de adelantar operaciones en un mercado deter-
minado (comisiones, gastos de transporte, etc.) sino también
costos no menetarios tales como el tiempo gastado en la rea-
liza cién de las transacciones, | la incomodidad derivada de ha

cer colas, etc.

S'obre la base del supuesto segin el cual los mercados de
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ahorro estan, efectivamente, segmentados y, por lo tanto, la
comparacidn relevante de costos de transaccién para los depo
sitantes en las cajas es la. que se haga entre los involucrados
en abrir y mantener depésitos en éstas y los implica_dos- en
aiarirlosy mantenerlos en las CAV, este estudio sus-i'entc la hi
pbtesis de que, para un cierto nimero de dhorradores, los cos.
tos deftransaccidn. mencionados en primer lugar son inferiores

a los costos alternativos:referidos en segundo lugar.

Aunque es supremamente dificil calcular costos de transaccién
promedio para los clientes de una institucién finoncier;u, pare
ce suficientemente evidente que la afirmacién del pérrafo an-
terior es véalida para por lo menos dos grupos de ahorradores,

a saber :

i} Aquellos que residen en poblaciones en las cuales la dnica
institucién de ahorros en kilémetros a la redonda es una Ca
ja de Ahorros. Piénsese, concretamente, en el hecho de
que hay centenares de municipios en los cuales no hay su-
cursales de las CAV y, por lo tanto, la Gnica altemativa

viable para los pequefios ahorradores es la Caja Agraria 6 /

Recuérdese que la Cajo Agraria es, de lejos la entidad financiera con el ma-
yor némero de oficinas en el pais.
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o las secciones de dhorro de los bancos més poderosos. Pa

[y

ra estos ahorradores los costos de transaccion de mantener
depdsitos en CAVs son sencillamente prohibitivos.

ii) Los que residen en Greas urbanas en las cuales no existe
fé;i! y cbmodo acceso a la CAV mas cercana y las Onicas
ins;firuciones qué presfgn servicios financieros .son los bancos

comerciales y/o la Caja Seocial de Ahorros.

~ la_posibilidad de

ganar en rifas de bienes de consumo durable.

‘Es bien conocido el despiiegué publicitario llevado a cabo.

de una manera permanente, ~por las Cajas y Secciones de Aho
ro ofreciendo a sus clientes potenciales la posibilidad de par

ticipar en rifas a cambio de mantener yn saldo minimo deter-

-minado en depésitos de chorro. En lq mayoria de los casos

se trata de ritas de casas y de automéviles. No es dificil

Ver que en un pais que sufre un agudo problema social de es
casez de vivienda y en el cual el precio de los cufomévi!e.;;
es uno de los més altos del munde (tanto en t&rminos 6bso|u-

tos como relativos), los ahorradores asignarén una prima po-
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sitiva de rendimiento a la probabilidad de ganar una rifa de

estos bienes.

Esta prima de rendimiento se puede expresar matem@ticamente

de la siguiente manera :

PR_ = ?BCD—H—Q

donde Pp = primd de rendimiento que se atribuye a la

posibilidad de ganar la rifa.

& =  constante de proporcionalidad:
Pacp =  precio del bien de consumo durable
(| g = probabilidad subjetiva de ganar la rifa

De otro.lado, es preciso sefialar que, en esto-de las rifas,
asistimos a un caso concreto de innovacién fincncierg. El
expediente de las rifas 7'—y otros similares aunque de menor
cuantia- “constituye instrumento en manos de las entidades fi
nancieras para hacer subir el rendimiento total esperado por
los ahorradores més allé de los Iimites administrativos a las ta
sas de inferés de captacidn impuestas por las autoridades. Por

lo demds, el expediente en cuestién da testimonio de cémo la



22.

creatividad empresarial saca ventaja de un rasgo de la cultura
tradicional colombiana cual es la inclinacién hacia los juegos

de azaor.

En sintesis, la hipétesis de la racionalidad de los chorradores
en las Cajas de Ahorru esiuicue Yue el réndimienfo total de
los depésitos de dhorro tradicionales -que es la suma del ren
dimiento pecuniario explicito, més el rendimiento pecuniario
implicito, més el rendimiento no pecuniario- es, por lo me
nos, igual al rendimiento ofrecido:por las CAV. La hipétesis
afiade que existe, incluso, un grupo de chorradores urbanos
(en las ciudades grardes e intermedids) para los cuales el ren
dimiento total de los depésitos de tipo tradicional debe ser
superior al .de los depésitos en las CAV, a pesar de.que los
costos de transaccién son compardiles. La causa més proba

ble de la diferencia, en estos casos, reside en el factor cré

‘dito.

3.1.2 Estimacién de -la - Funcién de Demanda de Depdsitos de Ahorro

Nuestra hipdtesis tedrica acerca de la demanda de depbsitos de

ahorro en Colombia se inspira en tres fuentes principales. La
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primera es la teoria mccrogconémicu keynesiana de acuerdo con
la cual el dhorro depende del ingreso nacional. Como es bien
sabido, el anferior enunciado teérico se refiere al ahorro macroe-
condmico, es decir, a la parte del ingreso nacional disponible que
se deja de consumir. Obviamente, en el caso de la economia co
lombiana, sélo una parte Ae este ahorro fluye hacia. los depdsitos

de chorro 7 /.

Una variante més plausible .de la hipéfesis keynesiana (la. cual es
taria estrechamente conectada con la hipbtesis de los mercados seg
mentados que se explica més abajo) P;cn'u que ‘ei nivel de la de-
manda de depbsitos dependiese deIl ingréso disponible de aquelios
ahorradores que se mueven.en el segmento del mercado. atendido
por !cs instituciones de éhorm fradi-cional'. Con todo lo heterogé
neo que pueda ser este segmento de ahormdores;es una simplifica
cién razonable decir que esté constituido por los asalariados y los

pequefios productores urbanos y rurales. En consecuencia, nuestra

hipbtesis postula que el ingreso de estas:capas sociales es un factor

No se trata, ademds, de una parte importante como se puede ver por el hecho
de que en Junio de 1985 los depésitos de ahorro en las Cajas constituian unica
mente el 12:8%-del ahorro financiero neto total de la economia. Ver FEDESA
RROLLO, (1985 b). T
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determinante (y limitante) de la demanda de depésitos de ahorro.

La segunda vertiente tedrica de la cual se extraen elementos para
la especificacién de una funcién de demanda de depésitos es la

teorfa de la administracién de cartera de Tobin y Markowitz 8/.

En el marco de esta teoria, la demanda de un activo financiero
depende fundamentalmente del rendimiento propio del activo § de
los rendimientos dé los activos alternativos. La aplicacién directa
de esta teoria al caso de los depésitos de ahorro llevaria al enun-
~ ciado segin el cual le demanda de estos depésitos depende, Aeﬁ
principio, del rendimiento de ellos y de las tasas de rendimiento
de todos los ‘demés activos financieros. Sin embargo, la, hipétesis
de segmentacion acude una vez més en nuestra ayuda y nos per-
mite ;suponer que las tasas de interés relevantes en la correspon-
: .
diente foma de decisiones son las de los depésitos de ahorro en tas
Cuiqs y la de los depésitos en CAVs. Empero, . si se desea contar

con una hipétesis contrastable empiricamente, surge una nueva di-

ficultad que tiene que ver con el hecho de que los resultados de

&/ Explicaciones de esta teoria se pueden ver en Tobin (1958) y Hirshleifer (1965).
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Tobin y Markowitz se derivan bajo el supuesto de la existencia de
mercados financieros en los cuales las tasas de interés se determi-
nan por la libre interaccién de la oferta y la demanda.. Evidente
mente, eéste no es el caso de las tasas de interés de los depésitos
de dhorro en las Cajas y en las CAV. A esto debe sumarse la
dificultad adicional, de tipo estadistico, derivada de la escasa va
riabilidad de las mencionadas tasas de interés. - Por esta razén, se
decidié $Ustit0ir ‘las tasas de rendimiento en cuestién por una va-
riable que represente una aproximacién al costo de ..opor’runidud de
mantener depésitos de chorro.  Se¢ juzga que la tasa de inflacién
esperada puede jugar este papel adecuadamente. En consecuencia,
se espert:.I que a médida que la tasa de inflacién esperada aumente,

el monto real agregado de los depésitos de ahorro debe disminuir.

El tercer elemento en la especificacién de la funcién de demanda
de depdsitos de chorro se -refiere a la influencia que el grado de
liquidez -de ‘la economia tiene sobre los depésitos de ahorro. Exis
ten p;ar lo menos dos hipdtesis al respecto. Una es la hipétesis
monetaria segin la cual un aumento en el grado de liquidez de la
ecoﬁom:’c da lugar a un efecto riqueza sobre el consumo, incremen

tandolo y, por lo tanto, reduce el ahorro macroeconémico en ge-
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neral y el chorro en Cajas en particular.

La segunda hipdtesis establece, por contruste, una correlacién po
sitiva entre la liquidez en.la economia y la demanda de depésitos
de ahorro. Esta hipbtesis se apoya en la consideracién siguiente :
cuando se presenta un aumenfo en la liquidez de la economia (cau
sado, por ejemplo, por una inyeccién de dinero realizada por Iul
autoridad monetaria), si los precios no son completamente flexibles
en el corto plazo, los agentes econdmicos se encuentran con una
nueva situacién en la cual los saldos monetarios reales disponibles
son mds altos que los deseados. Para resolver este desequilibrio
en sus carteras, los individuos incrementan su demanda de otros
activos financieros. Uno de los activos financieros que.ve incre
mentada su demanda como un resultado del proceso de reajuste de

las carteras es el depésito de ahorro.

Cuél de las dos hipdtesis es correcta, es algo que se puede com
probar empiricamente : si en una regresién en la cual la liquidez
aparezca como variable explicativa el coeficiente de ella es ne-
gativo, el resultado deberé interpretarse como una evidencia favo

rable a la primera hipdtesis. En el caso contrario, es decir, si
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¢l signo del coeficiente correspondiente es positivo, la segunda

hipétesis debe considerarse confirmada.

La anterior discusion se resume en la funcién de demanda de de-

positos de dhorro de la siguiente ecuacién :

e
= + a. Y + + +
D da % a]%\:{i a2-IT ag L u
donde
ay =  constante
Y = ingreso de los asalariados y los pequefios productores
T® = tasa de inflacién esperada
L = liquidez de la economia
U = término estocéstico de error

Esta ‘ecuacidn se estimb miediante el método convencional de regre

-si6n lineal (minimos cuadrados -efdinarios), con los siguientes re-

sultados.
D = -3425.8781 - 0.016Y + 8]38.03We
(-7.6352501) (-1.3985394) (3.7731318)
+ 0.0104 L
(1.6880407)
2

RZ = 0.976713 R® = 0.974967 D-W = 0.170152
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Los nimeros entre paréntesis debajo de cada uno de los coeficientes
son los correspondientes estadisticos t, los cuales se usan para las
pruebas de hipdtesis acerca del cardcter significativo de cada uno

de los coeficientes..

Como se puede apreciar, los resultados estadisticos sefalan que,.
aparte de la constante de intercepto, el Unico coeficiente signifi-
cativo es el de la tasa de inflacién esperada. Empero, el signo
del coeficiente resulta ser el opuesto del previsto por la hipbtesis
teérica, lo cual es altamente sorprendente,  pues al ser positivo el
signo del coeficiente estimado esto significa que cuando los indivi
duos esperan. que la inflacién se acelere, incrementan sus tenencias
de depdsitos de chorro. Esto equivale a decir, por otra .parte, que

la tasa de inflacidén esperada no constituye una buena aproximacién

al costo de oportunidad de mantener depésitos de ahorro.

La variable ingresos salariales no es significativa y,.ademés, el sig
no del coeficiente es contrario al previsto por la teorfa. La Gnica
manera de explicar este signo seria mediante la hipbtesis de que los
depésitos de ahorro son un. bien inferior . pues:, en tal caso, al cre

cer el ingreso, disminuiria la demande de depésitos de ahorro. Pero



29.

dado que la variable no es significativa, los resultados no deberfan

interpretarse como una evidencia favorable a esta Gltima hipétesis..

La variable liquidez tampoco es significativa. El signo del coeficien
te es positivg; pero lo que acaba de ofirmarse a propésito de la va-
riable ingresos salariales es enteramente aplicable al. caso de la va-"

riable liquidez.,

Es conveniente, de todas maneras, llamar la atencion. sobre el hecho
-de que, a pesar de no hallar confirmacién algunas de las hipdtesis,
el ajuste global de la ecuacidn estimada es muy bueno, como lo

atestiguan los altos valores del RZ y el ﬁz.

Una alfernativa de especificacién para la «funcién de demanda de
depﬁsitos de chorro toma como fuente de imspiracién la discusién
de la subseccién acerca de la racionalidad de los depositantes en
Cajas de Ahorro. La siguiente ecuacién de regresion es una apli

cacidén sencilla de las ideas-alli expresadas.

+ A

Cl o] 2N

-

g = Tea)

donde Dda simboliza, como antes, la demanda de depésitos de

ahorro; r es la diferencia entre la tasa de interés que

"BC CA
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bos bancos cobran en préstamos comerciales ordinarios y la tasa.- de
interés activa de los préstamos de las Cajas de Ahorro y N es el
nimero ‘de oficinas de las Cajas de Ahorros. Esta Gltima es una
variable sustituta de los costos de transaccién de los clientes. El
razonamiento que sirve de fundamento a su inclusién es muy sen-
cillo :  se supone que una parte importante de Ios.cosfos (pecunia
rios, de tiempo, psiquicos, efc.) de transaccién es una funcién de
la distancia entre la residencia o lugar de frabajo del cliente y la
oficina de la Caja de Ahorrésh A renglén seguido, se procede a
hacer la suposicién segin la cual la probabilidad de que la distan
cia mencionada se acorte para un cliente determinado (y con ello,
se reduzcan sus.costos de transaccién} aumenta a méaida que crece
el nimero de oficinas. En consecuencia, se espera que si el nome
ro de oficinas aumenta, la demanda de depésitos de ahorros crezca

y, por lo tanto, que el coeficiente Agy debe- ser positivo.

Con datos de una de las Cajas de Ahorro se procediéd a estimar la
anterior ecuacién. La estimacion mediante el método convencio-

nal de regresién lineal arrojé los siguientes resultados :
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Dga = -37573.565 - 49.337604 (ge - e
(~6.3467331) (-0.8008214)
+633.25015 N
(9.7156094)

R = 0.835051 R = 0.819343 D -W = 0.439287

Tres conclusiones importantes pueden derivarse de estos resultados :

i) Ellos no apoyan la hipétesis de que ‘fo demanda de- depésitos
depende de la diferenciﬁ entre la tasa de infterés que cobran
‘los bancos comerciales por sus préstamos y la tasa del interés
que cargan las Cojas o sus clientes. El coeficiente de esta
variable no es significativo. Esto podria reconciliarse con la
discusidn previa acerca. de la rc<.:ionalidad de los depositantes
diciendo qu'e, probablemente, estos sé sienten més atraidos por
la ;;osib'i[idad misma de recibir crédito} y -por la relativa faci
lidad de conseguirlo, que por las ventajas del mismo en tér-
minos del menor precio. Lo que es mds dificil de,explicar es
el signo negativo del coeficiente, el cual traerfa consigo la
implicacién de que a medida que el diferencial de tasas de

interés crece, la demanda de depésitos de chorro disminuye
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cuando, de acuerdo con lo arriba explicado, deberfa espe-

rarse que creciera.

-
Py
o

El ndmero de oficinas de las Cajas es una variable: que con
tribuye significativamente a explicar las variaciones en la de
manda de depésitos de ahorro. En la medida en que esta va
riable sea una aproximacién a los costos de transaccion, es-
tos confribuyen, entonces, a determinar la funcién_de deman
da.

Finalmente, debe sefalarse que el ajuste general de la regre
sién es bastante bueno como lo ponen de relieve los valores

2 .2
de R y R

La Oferta de Depdsitos de Ahorro

Los intermediarios financieros se pueden considerar como ‘empresas pro-

ducfo.ras de servicios financieros entendiendo por tales tanto ‘la_ funcién
de consolidacién y transformacién.de los riesgos como la produccidn y
el ma.nfenimiento de contratos y transacciones financieras. En este orden
de ideas, las instituciones de ah.orr'o‘ tradicional (Cajas y secciones de
é:hono) pueden visualizarse como entidades productoras de paquetes de

servicios financieros, siendo . los depésitos de ahorro uno de los compo-
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nentes de estos paquefes.

Sin embargo, la cuestidn de la determinacién tedrica de las condicio-
nes de produccién (costos, tecnologia, etc.) de los servicios financieros,
o, para decirlo en términos equivalentes, el problema dei desarrollo de
una teorfa de la firma financiera no ha sido todavia resuelto de una ma
nera satisfactoria en el estado actual de la c.ienciq.'econérhica_. Como
es bien sabido, la curva de oferta de un bien o servicio resume el co-
nocimiento acerca de las condiciones de produc;:ién. En partictlar, ba
jo condiciones de competencia perfecta la teoria general de la firma es
tablece que la curva de costo marginal coincide con la curva de oferta
para puntos por encima de la curva de costo medio varigble.  Por en-
de, en mercados de competencia-perfecta el problemc; de determinar la
funcién de oferta se reduce al de hallar la funcién dercosfo marginal.
En esta cuestibn, precisamente la que nc ha encontrado una solucidn
apropiada h;‘qsta ‘el momento. La mayoria de los esfuerzos tendientes a
formular una teoria de la firma financiera han cenirado su étencién, de
una manera ciertamente unilateral, en el aspecto puramente financiero,
es decir, en la firma financiera como una cartera de activos, de los

cuales se desea maximizar el rendimiento. Como magistralmente lo se-

nala Baltensperger (1980), se ha perdido de vista el hecho de que la
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produccién de servicios financieros entrafia un gasto considerable en
recursos reales (especialmente trabajo) de tal manera que la estructura

de costos no se reduce, ni mucho menos, a los costos financieros.

Una forma sencilla de eludir la dificultad de integrar los costos de re
cursos reales gastados en la produccién de los sewfcios financieros es

la de sdponer que la curva de costo marginal es horizontal (es decir,
el costo adicional de producir un depésito adicional es constante, e
igual, por ejemplo, al costo financiero del mismo) y que, por lo tanto,
la curva de oferta de depdsitos es perfectamente elastica al nivel-de la
?csq"de interés qr:Je la institucidn paga por los depdsitos. En ofras pa
labras, los costos de los rrecursos ;eales se ignoran, pues cuando estos
se tienen en cuenta deberfa esperarse que la curva de costo marginal.
fuese creciente a partir de un cierto nivel de produccién de depdsitos

y que, por ende, la curva de oferta no fuese perfectamente elGstica.

Las consideraciones anteriores pretenden simplemente plantear la com-
plejidad del.problema de la caracterizacién de la curva de oferta de
depésitos de ahorro. Contribuir, a la solucidn téérica del mis.mo es un
propdsito que, obviamente, va mds allé de! alcance de este esfudié:.j.

Por esta razdn, y a despecho de lo' arriba dicho, este estudio va a
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basarse en la hipétesis mas simple al respecto : aquella que desconoce
el aspecto de los costos en recursos reales y postula que la oferta de
depésitos de chorro es perfectamente eldstica respecto de la tasa de in- ,

terés que las Cajas pagan a los ahorradores por tal concepto.

Hay una circunstancia que hace que esta hipbtesis sea sostenible y sea
una buena aproximacién, a saber : la presuncién de que existen eco-
nomias de escala en la produccién de depdsitos con respecto a los cos-

tos reales involucrados en ella.

Como es bien sabido, la existencia de una curva de oferta perfectamente
eléstica implica que. las Cajas de Ahorro estdn dispuestas a suministrar
una cantidad indefinida de depésitos a la mencionada fasa de interés.
Esta hipdtesis puede sonar obvia y trivial. Pero no lo es. Piénsese,
por ejemplo, a manera de comparacién, en el mercado de depésitos en
-eventa corriente. Hasta el observador més desprevenido del comporfa-
miento de los bancos comerciales en Colombia sabe que estos no ofrecen
una cantidad ilimitada de depésitos en cuenta corriente a la tasa de inte
rés nominal explicita imperante (0%). Mediante el procedimiento de
exigir saldos minimos relativamente elevados y otros requisitos, los ban

cos crean un desequilibrio en el mercado de depésitos en cuenta corriente
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como resultado del cual la cantidad demandada es, normalmente, mas alta
que la cantidad ofrecida. De tal manera que, si nuestra hipétesis acerca
de! Acarc’lc’rer eléstico de la curva de oferta es suficientemente acorde con.
el actuar objetivo de las Cajas, ello estaria estoblecieﬁdo, al mismo tiem
po, una importante dife!'encia de cdmportamiento en la prestacién de ser

vicios financieros entre los dos fipos de intermediarios (o entre las seccio

[

nes correspondientes cuando ambas pertenecen al mismo banco} 9/.

3.3 La Segmentacidén del Mercado

La hipétesis de la segmentacién de los mercados financieros colombianos

no es nueva. Sarmiento (1984), por ejemplo, la ha explicado con todo.
detalie y de una manera brillante. Este autor sefiala cémo los bajos ni
veles de elasticidad de Tos activos financietos en-él"mercadomyestraniia presen
cia de una alta segmentacién del mismo. Y afiade que,'s.i:.b'ien la alta
preferencia por la liquidez ha jugado un papel crucial en esta estructura,
existen otros elementos igualmente importantes. Asi, debe tenerse en cuen

ta que los rendimientos de los papeles varian significativamente de acuerdo

Las implicaciones précticas de estos diferentes comportamientos son notables. To
do aquél que haya escuchado las manifestaciones de frustracién y descontentode

pequefios empresarios a quienes se excluye de los servicios de una cuenta corrien
te sabe : el alcance del problema.
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con el nivel de ingresos, debido a la progresividade de las tarifas de im
puestos, de tal manera que el cambio en una tasa de interés puede ser
apreciable para ungrupo de individuos e insignificante para otros. Ade-
mas, el acceso a la informacién sobre las ventajas de las distintas opcig‘
nes de inversién estd limitado a un grupo reducido y las posibilidades de
adquirir los titulos mas rentables se reducen précticamente a los grandes
centros urbanos. La existencia de denomingciones minimas para algunos:
de los papelesA autométicamente excluye a los pequefios ahorradores del
acceso a las alternativas més rentables. Todo esto ha configurado una
estructura en la cual la demanda de cada activo estd constittufda en una
alta proporcién por ahorradores cautivos. El traslado de un activo a otro
sélo puede lograrse a costa de diferenciales significativos en las tasas de

interés y dentro de periodos largos.

Como se anoté arriba, la evidencia fundamental que permite postular la
segmentacién del mercado financiero, desde el lado de la demanda, se
refiere a’las elasticidades de sustitucién de los activos financieros. El
Cuadro No. 3; tomado de Sarmiento (1984, p. 194}, muestra las elasti-
cidades de sustitucidn para un conjunto de activos financieros que incluye
los depésitos cie chorro. La obsefvo;ién de los valores de estas elasticida

des permite establecer dos conclusiones especialmente relevantes para nues



ELASTICIDADES DE SUSTITUCION ENTRE LOS DISTINTOS

CUADRO No. 3

ACTIVOS FINANCIEROS

Depésite. Depésito

Depésito  Tit. 'Bonos

Cédula. Acci_b Titulos ex

Cta.Cte. Ahorro UPAC Témmino Part, Agroind BCH nes trabanca
rio

Efectivo

Depésitos en . 3 3 2 1 ]

Cta. Cte.

Depbsitos ahorro 4 . 3 2 1 2

UPAC 2 3 _ 2 2

Depdsito d 2 3 7 2 1 2

término '

Titulos de 2 3 7 2 1 2

participacion '

Bonos agroind - 1.0 20 5 2 ] 2

Cédulas BCH 2 2 2 _ 2 2

Acciones 0 0 2 2 . 2

Titulos extra- ] 1 2 1 2

bancarios ' T
FUENTE :

Sarmiento (1984).
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tro objefo de estudio :

i) Existe una segmentacién fundamental en los mercados financieros, a
saber, la que se da entre los titblos de chorro t-runsferible de corto
plazo (entre los cuales se encuentran los depésitos de ahorro) y los
de largo plazo. De una manera general, la elasticidad de sustitu-
cidén disminuye en la medidﬁ en que se amplian las diferencias de-

liquidez de los fitulos.

-—
-—
o

Existe, sin embargo, un segundo tipo de segmentacién del cual es .

protagonista directo el depdsito de ahorro en cuanfo'q;C,f ivo finan-
ciero. Este segundo tipo de segmentacién tiene su fundamento en el
hecho de que la sustitucidén entre los depdsitos de ahorro y los otros
titulos fmnsféribles de corto plazo es iinsignificante,

S egmentacién del Mercado de Crédito

La tesis de la segmentacién del mercado de crédito es equivalente a aque
lla que establece una tendencia significativa hacia la concentracién del
crédito de los intermediarios financieros en beneficio de las grandes em-
presas y de los iridividuos de més altos ingresos, como resultado de io cual
las empresas medianas y pequefias y las micro-empresas quedan con unas

posibilidades de crédito muy limitadas, constituyendo el segmento del mer



40.
cado que demanda crédito de las Cajas y secciones de ahorro.

Un indicador burdo de la segmentacién del mercado de préstamos es el
tamafio del préstamo promedio en cada uno de los dos segmentos del mer
cado. Como una aproximacién (también burda) a la relacién de tamafios
compérese el tamafio promedio de los préstamos de los bancos comerciales
a través de la linea de bienes de capital del Fondo Financiero Industrial,
enli1984, con el préstamo promedio otorgado por la Caja Social de Ahorros

en 198510/, El_primervalor promedio fué $12.982.000, el segundo fué de

$300.755.00, lo cual indica que la relacién de tamafios es 43 a 1.

También puede ser ilustrativo establecer {a comparacidn con el préstamo
promedio otorgado por las corporuciones de ahorro y vivienda, teniendo
en cuenta la importante salvedad de que éste no es un sector que tenga
un cardcter conspicuo desde el punto de vista de la concentracién del

crédito ]_]/ De acuerdo con datos suministrados por el Instituto C olombianc

11/

Se espera que la comparacién para dos fechas distintas, pero cercanas, no esté cau
sando distorsiones significativas. "

»
Esta circunstancia hace la comparacién especialmente relevante pues se puede adu~
cir que si existe un contraste cuantitotivo entre el préstamo promedio de las Cajas

-y el préstamo promédio de un sector donde la concentracién no es particularmente

ifitensa, se puede afirmar, entonces, que, a fortiori , debe existir un contraste con
las instituciones que exhiben alto grado de concentracién en sus préstamos.
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‘de Ahorro y Vivienda, el préstamo promedio de las CAV ha fomado los

valores indicados: en: el “‘Cuadro-"No. 4.

CUADRO No. 4

PRESTAMO PROMEDIO .DE LAS- CORPORACIONES
DE AHORRO Y VIVIENDA
198431986

{Miles de pesos)

Cartera total # de préstamos Valor promedio
1984 64.401.404 8.773 7.340,86
1985 87.992.640 12.523 7.026;48.°
198617 20.813.357 2.685 7.751,72

FUENTE : Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda

12/ Se considera.:el periodo Enero - Abril.



EL SISTEMA DE CAJAS DE AHORRO

Esta seccién del trabajo se dedica a discutir las caracteristicas y el desempeiio
reciente del sistema colombiano de Cajas de Ahorro. Como ya se sefiald ante

riormente, entiéndese por sistema de Cajas de Ahorro.el conjunto de. institucio

nes conformado por las secciones de chorro de los bancos comerciales (que para
_efectos analiticos se consideran como instituciones separadas del banco o'l cual.
pertenecen), la Caja Colombiana de Ahorros de la Caja de Crédito Agrario, In

dustrial y Minero y la Caja Social de Ahorros. La seccién empieza con una

caracterizacién general del sistema de Cajas como un sistema heterogéneo en
el cual coexisten entidades con diversos grados Ae especializaci'én. en el mane
jo de depdsitos de ahorro (sﬁgseccién 4.1). La subsecciéon 4.2 Il'eﬁa a cabo un-
examen de las 'ope_rcéiones pasivas de las Cajas. La subseccién 4.3 hace lo
propic para las operaciones activas de las mismas. La subseccién 4.4 discute

la cuestion de la rentabilidad de las operaciones de una Caja de Ahorros tipica.

La subseccion 4.5 estudia el desempefio de las Cajas en la. reciente crisis finan

ciera. Finalmente, la 4.6 se orienta a sustentar la tesis del cardcter y desem

pefio excepcionales de Ia Caja ‘Social de Ahorros.

4.1 Heterogeneidad del Sistema de Cajas de Ahorro

Tal vez el rasgo més acusedo del sistema- de Cajas de Ahorro es su hete
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rogeneidad.” La manifestacién principal de esfu.heterogeneidad yace en
‘el diverso grado de especializacidn en cuanto” ‘Cajas de Ahorro.  Las
tres categorias de Cajas que se distinguen en este estudio represer;tun pre
cisamente los tres grados de especializacién distintos que es posible iden
tificar. En un extremo, operan Ids. secciones de ahorro de los bancos o
merciales, .parcl los cuales Tos depdsitos de chorro son un servicio-mas de
cc—lrécter subordinado, incluso- -éntre otros muchos ofrecidos por estas ins
tituciones ffnanciems. El 'grt_:ldo de especializacion en los servicios carac
fern'sfico dé las Cajas de Ahorro es, necesariamente, limitado. En una
posicidn intermedia se encuentra la Caja Colombiana de Ahorros de la Ca
ja de Crédito Agrario, 'lnausfrial y Minero. La Caja Agraria es una ins-
titucién que cumple variadas funciones en ei marco de su objetivo general

de impulsar y apoyar el desarrollo agricola y pecuario - del pafs 13/. Em

pero, la Caja Colombiana de Ahorros se ha caracterizado por una vocacién

13 / Basta mencionar algunas de sus actividades, para tener una idea.de la diversidad
- de las mismas. Un informe de labores reciente sefiala que la Caja apoya la re-
forma agraria; otorga crédito educativo; coordina Hogares Juveniles Campesinos,”
brinda asistencia técnica a los productores agricolas, pecuarios e industriales; ma
neja un programa de fomeénto ovino? opera’més de 400 Almacenes de Provisién.
Agricola que proveen de insumos, herramientas, maquinaria y otros articulos a los
hogares campesinos! posee & plantas productoras de semillas y brinda una gama de
servicios bancarios que incluye las cuentas corrientes. Ver Gonzélez (1982).



definida de impulso al chorro tradicional.

En el extremo opuesto al de las secciones de ahorro de los bancos comer
.. . . 1 ‘
ciales-se encuentra la Gnica institucién realmente especializada en las fun

ciones de Caja de Ahorros, la Caja Social de Ahorros.

Como un indicador del grado de especializacién de las Sistinfcs Cajas de
Ahorro se escoge en este estudio la proporcién porcentual que ocupan los de
pbsitos de ahorro dentro del total de los recursos de la institucién considerada
(excluyendo el ;:cpi'tal y la reserva legal). La informacién correspondiente se

encuentra en el Cuadro No. 5. Los valores que toma el indicador que nos

CUADRO No. 5
PROPORCION PORCENTUAL DE LOS DEPOSITOS . DE

AHORRO DENTRO DEL TOTAL DE LOS RECURSOS 14/

Bancos Comerciales Caja Agraria - CSA
1980 9.6 -35.3 94,2
1981 10.4 36.9 92.5
1982 7.7 . 30.1 86.7
1983 12.7 29.3 83.9
1984 R 4

28.1 : . 83.0

14/ Se excluyen los recursos provenientes del capital y la reserva legal.
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ocupa confirman la validez de la clasificacién propuesta en este estudio
desde el punto de vis.ta de la especioliz-acién de lésdisfinfas Cajas. En
efecto, mientras la proporcién de 'lo.s depdsitos de ahorro en los recursos
de los bancos comerciales i’lG estado en el vecindario del 10%, esta pro
porcién ha estado entre 27 y 38% pora la Caja Agrar.ia sefialando una
mayor especializacién relativa de ésta en las tareas de Caja de Ahorros. -
Para la Caja Social de Ahorros la proporcién ha var'iado entie 83% y
95% ]_5/ indicando ‘una GIfCI. especializacién en el manejo de depésitos de

ahorro, es decir, como Caja de Ahorro propiamente dicha.

Existe una dﬁa correlacidén entre el distinto grado de especializacidn de
las tres cafeéorfos de Cajas y su desempeﬁo en fodc;os los aspectos de la
actividad. Asi, en el examen de los distintos frentes de operocién de
las Cajas que se udelc':mfa en las siguientes §ubsecciones; ;se encontrard, de
‘una manera general y con pocas excepciones, un patrén diferencial de
comportamiento y de resultados, del cual el principal factor explicativo

es, precisamente, el diverso grado de especializacién.

13/ El descenso de la proporcién en los: Gltimos afios se debe a que, a partir de 1982,
la Caja empezé a captar recursos a través de certificados de depésito a término.
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4.2  Operaciones. Pasivas

4.2.1

Evolucién de las Captaciones

El instrumento basico de capfoéién de las Cajas de.Ahorro -~de
finitor:':o de su naturaleza e.n cuanto tales- es el depési;o de
ahorro autorizado por la Ley 45 de 1923. En el Cuadro No. 6
se puede observar la evolucién de las captaciones de depdsitos de
ahorro en los Oltimos doce afios. El cuadro. muestra las co.pfacig_
nes de la Caja Social de Ahorros, Io; de la Caja. Colombiana de
de Ahorros, las de I_os seis bancos que exhiben los mayores vold
menes de captacidn, a saber, el Colombi.q, el Bogoté, el Cafe-
tero, el Comercio, el Populc-:r, el Occidente y las de los restan
tes bancos, asi como la suma total captada por los bancos comer

ciales a través de sus secciones de ahorro y el total de depbdsitos

de dhorro captados por el sistema financiero.

El Cuadro No. 7 muestra las tasas de crecimiento de dos depd-

_.sitos. Las cuatro primeras columnas.exhiben las tasas de creci-

miento semestrales para la Caja Social de Ahorros, la Caja Co-
lombiana de Ahorros, las secciones de ahorro de los bancos co=
merciales y el agregado de las Cajas. Observese que €njlas dos

Gltimas existe un patrén estacional més oizmenos definido en la
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CUADRO No. 7
TASAS DE CRECIMIENTO

DEPOSITOS DE AHORRO

SEMESTRALES ANUALES

CSA Ccic'Ag'r_. Bancos  Sistema CSA  Caja Agr. Bancos Sistema

1974 | Sem. 25.00 7.99 21.53 15.5
1975 |f Sem. 23.78 6,80 18.75 13.8 54.7 15.3 44.3 31.5
Il Sem, 24 .4 14.34 10.29 12.2 54.0 22.1 31.0 27.7
1976 | Sem. 14,74  13.27 5.79. ¢.0 42.8 29.5 16.7 22.3
If Sem. 37.92 17.98 31.66 26.1 58.2 33.6 39.3 37.5
1977 | Sem. 5.76 18.94 8.27 12.3 45.9. 40.3 42.6 ~ 4A1.7
Il Sem. 56.81 15.29 35.52 27.7 65.8 37.1 46.7 43.5
1978 | Sem. 4.01 - 9.78 10.71 10.1 63.1 26.6 50.0 40.7
{l Sem. 61.05 10.88  33.71 - 26.0 67.5.  21.7 48.0 38.8
1979 | Sem. 18.99 13.06 13.81 13.7 21.6 25.4 52.2 43.4
Il Sem. 41.72 . 9.12 14.61 20.2 68.6 23.4 41.8 36.8
1980 . | Sem. 32.09 12.51 3.78 7.6 . 87.2 22.8 29.3 29.5
Il Sem. 30.81 2.05 20.89 - 7.8 . . 72.9 22.7 25.5 26.8
1981 | Sem. 32.79 17.42 4.41 2.9 73.7  28.0 26.2 29.5
Il Sem. 20.83 2.30 14.99 13.7 60.4  28.3 20.1 24.9
1982 | Sem. 16.40 10.41 3.04 6.3 40.6 - 20.7 18.5 20.8
Hl Sem. 11.66  9.71 4,82 6.9 30.0. 21.1 8.0 13.6
1983 | Sem. 2.08 18.16 8.53 10.0 21.8 24 .1 13.8 17.6
Il Sem. 18.62 8.88 20.40 16.5 29.4 23.2 30.7 28.2
1984 | Sem. 17.12 7.63 0.62 4.2 38.9 17.2 21.2 21,6
‘ Il Sem. = 16.37 14,53 17.29 . 16.3 36.3 23.3 .18.0 21.3
1985 1 Sem. 13.38 14.01 0.39 - 5.9 31.6 30.6 17.7 ~ 23.2
Il Sem. '

FUE NTE : Superini‘endencia Bancaria.
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evolucién de las captaciones consistente en que, con una sola
eXcepcion, en cada- caso. el crecinﬁenfo de lds'capfaciones-en
el segundo semestre- de cada afio esr mayor qué el del primer se-
me;sfre. Es obvio que, en-estas cond‘iciones, las tasas de creci-
miento semestrales no constituyen un indicador apro;;iado de la
evolucidn efectiva de los depésitos de ahorro. Por esta razén,
las siguientes columnas presentan- las tasas de crecimiento anual
pc:rc:. los depésitos ci_e la Caja Social ‘de Ahorros, de la Caja Co-
lombiana de Ahorros, del-agregado de las secciones de ahorro de
los bancos comerciales y de todo el sistema de Cajas, respectiva

mente.

En una primera aproximacién, serpuecie afirmar que ha existido
una desaéé!emcién en el ritmo de crecimiento de los depésitos
‘de dhorro a ld_ iqrgo de los afios ochenfq. En efecto, mientras
la tasa de crecimiento promedio fué de 33.0% en el.- periodo que
va del | sﬂemesfrel de 1974 al Il semestre de 1979, esta misma ta
sa des;:endié,q 22.]% para el p'er'.l'o;!o"compr'ehdidc_) entre el |
semes;re de 1986 y el Il s;:amestre de 1985, Cc:bn'_a"interprétar

este resultado como una desaceleracisn permanente en el ritmo

de crecimiento que, naturalmente, habifa ido en detrimento de
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la posicién de las Cajas de Ahorro en el conjunto ‘del sistema fi
nanciero.” Y, lo que es aln més importante, plantearia dudas
acerca de su estabilidad y futura viabilidad. Sin embargo, un
anélisis més detallado de las cifras .dé crecimiento abre Ig posi- .
bilidad de que estemos ante un fendmeno -enteramente distinto.
Con el fin de sacar a flote el.ﬁpo- de hipétesis que se desea
sustentar, considérese la informacién qué se presenta én.el Cua

dro No. 8, la. cual versa acerca de la tasa de crecimiento anual

CUADRQ Ne. 8
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS

DEPOSITOS DE AHORRO .Y -DEL PIB

Depbsitos de Ahorro PIR

- 1975 27.7 2.3
1976 37.5 4.7
1977 43.5 4.2
1978 38.8 8.5
1979 36.8 5.4
1980 26.8 4.1
1981 . 24.9 2.3
1982 13.6 0.9
1983 28.2 1.0
1984 21.3 3.0
" 1985 27.2 N.D

N.D. : No disponib.le
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'de los depésitos de ahorro y del Producto Interno Bruto (PIB). La
observacién atenta de estas cifras permite apreciar que existe una
correlacidn general entre los cambios en la actividad econémica

general, medidos por el PIB, v la aceleracién o desucelemcién

de la tasa de crecimiento de las captaciones de depésitos de aho
rro. Esta impresic‘m encuentra una confirmacisn aceptable cuando
se calcula el coeficiente de correlacidén de las dos series, el cual

resulia igual a 0.7139.

Las anteriores observaciones permiten establecer |q hipéfesis se-
gon la cual la desaceleracién que se presentd en el crecimiento
de los depésitos de ahorro durante lo corrido de los afios 80 (y
que fué particularmente pronunciada en los.afios 82y 83) fus
uncx. consecﬁi‘enciu de la desaceleracin general én la actividad-
econdmica como resultado de la crisis més profunda que ha afec.

tado la economfa colombiana en los Gltimos ciocuenta afios.

Se obtiene evidencia adicional g favor de esta hipétesis cuando
se corre und regresién lineal en la cual la tasa de crecimiento
de los depdsitos de chorro es la variable dependiente y la tasa

de crecimiento del PIB la variable explicativa. Los resultados
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de la estimacién son los siguientes :

DDA, = 19.50176 + 2.859406 - DPIB,
(4.643815)  (2.883470)

2 -

R = 0.5096 D-W = 2.3Mm

Donde

DDA = tasa de crecimiento de los depésitos de ahorro .
= tasa de crecimiento del PiB.

DPIB

Se ve claramente que la tasa de crecimiento del PIB es una va

riable explicativa significativa.

Lo c'querse quiere enfatizar con la hipétesis que se estd discufien
do es que el descenso en la tasa de crecimiento no es un fe-né-
meno irreversible ni debe interpretarse necescri_dmenfe como un
“cambio estructural en los mercados financieros. Debe verse, por
el contrario, como un evento temporal causado por la crisis eco-
némica en general y la crisis fiﬁancfem en particular (la cual es,

g su vez, un producto de la primera).

Esto quiere decir, ademés, que la mencionada ‘desaceleracién en



53.

‘el crecimiento de los depésitos de ahorro no deberia interpretar
se como una omenaza a la estabilidad de las captaciones a tra
vés de este instrumento. Sobre este aspecto existe evidencia
adicional que habla a favor de la estabilidad de los depésitos

de ahorro. Arciniegas (1984) encontré que los depésitos de aho
rro, los depdsitos en cuenta corriente y aquellos en cuentas UPAC
son los mds estables al intefior del sistema financiero colombiano.

4.2.2 Participacidén de los Depésitos de Ahorro en el Ahorro Financiero

El Cuadro No. 9 presenta la evolucién de la participacién de los
depésitos de ahorro en el ahorro financiero de la economia. Esta
participacién se mide en relacidn con dos conceptos distintos de
ahorro, a saber el monto total de los cuasidineros 16/ y el aho
rro financiero neto total 17/, siendo este Gltimo asimilable al

ahorro transferible.

La conclusidn més importante que se puede derivar de la forma

16/ Los cuasidineros estdn constituidos por .los " depésitos de ahorro, los certificados
de depdsito a término de bancos y corporaciones financieras y los depbsitos en cor
poraciones de ahorro y vivienda.

17/ Aqui se adopta la definicién de Ahorro Financiero Neto propuesta por el Depar-
" . tamento Econémico de la Asociacién Bancaria de Colombia. Los activos inclui-
dos en esfa definicidn son : los cuasidineros, los Certificados Valorizables, los Do
cumentos por Pagar de las Compafifas de Financiamiento Comercial, los Bonos de las

pasa ...



CUADRO No. 9

PARTICIPACION DE LOS DEPOSITOS DE AHORRO

EN EL AHORRO FINANCIERO

—

Pasivos con Participacién Participacion Ahorro Participa

Fin de sector privado de los depéd- Cuasi de los depé6- finan- de los de
Afio de los bancos sitos dineros sitos ciero sitos
comerciales de.ahorro 18/ de ahorro. neto de aho

(%) (%) , (%)

1974 43.735" 12.4 20.821 46.2 30.031 32.0
1975 57.738 12.3 31.886 38.5 - 40,505 30.3
1976 82.608' 11.9 :50.374 23.5 62.060 27.2
1977 107.75Y 13.4 70.147 34.6 84,292 28.8
. 1978 141.393 15.1 103.484 32.5 134.607 25.0
1979 171.56%9° 17.7 126.132 36.5 163.564 28.1
1980 266.864" . 14.3 214.407 27.2 264,557 221
1981 361.915' 12.6 335.585 21.7 409,846 17.8
1982 429.328 11.5 418.076 19.8 519.367 16.0
1983 531.202; 12.2 - 562.144 18.9 687 .107 15.5
1984 646.171 11.8 - 7040627 18.3 844.432 15.3

1985

——r

18/ Se refiere exclusivamente a la participacién de los depésitos de dhorro en bancos comercicles.
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en que ha variado la participacién de los depésitos de ahorro en
ambos conceptos de ahorro financiero es la notoria disminucién de
tal participacion. La. participacién en los cuasidineros pasé del
46.2%' en 1974 al 18.3%, en 1984 lo cual significa que se re-.‘
dujo a menos de la mitad. Una conclusidén semejante se impone

cuando se observa que la participacién en el dhorro financiero

neto pasd de 32% en 1974 a 15.3% en 1984,

E; bien grande la tentacién de explicar esta pérdida de partici-
pacién exclusivamente en términos de un desplqzcrﬁiento masivo

de depésitos de las Cajas hacia otras modalidades. de ahoreo. Aun
que no hay duda que una parte de la explicacién se encuentra en
este factor, la tentacidn debe ser resisiida puesto que existen otros
factores que deberién tenerse en cuenta. Una explicacién mas com
pleta pordria de relieve que la pérdida de participacion de los de
positos de ahorro en los cuasidineros y en el ahorro financiero to-
tal es el resultado de la accidén combinada de dos procesos conexos

que se han operado a do large de kis Oltimos doce afios. De un

) ... Viene :

" Corporaciones Financieras, las Cédulas del Banco Central Hipotecario, los Bonos
de Desarrollo Econdmico, los Certificados Cafeteros Valorizables, los TAC y los
Bonos Cafeteros.
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Jado, !os mercados financieros transitaron hacia una mayor y méds
definida segmentacion. En este proceso de conformacién de una

linea de separacién més definida entre un segmento de grandes

ahorradores y uno de pequefios ahorradores, debié necesariamente
operarse el de5p|azamienfo de ahorradores del primer tipo que man
tenian una parte importante de sus ahorros en depésitos de ahorro
tradicional hacia lo compra de los activos caracteristicos del seg
mento de grandes ahorradores, otm:’dc.as por los mayores rendimien
tos nominales explicitos j9/. El segundo proceso complementario
-pero que es perfectamente diferenciable del primero y que, ade
mds, es importante aiferencicr- tiene que ver con el hecho de
qﬁe'el segmento superior del mercado ha crecido.més répidamente

que el segmento inferior.

Este fendmeno de mayor crecimiento del volumen. de dahorros en
el segmenio de los grandes chorradores estd estrechamente asociado
con el proceso de innovacién financiera en el sentido més amplio

del término, es decir, en cuanto :**; proceso de cambio de la tec

19 / Que para este tipo particular de chorradores implica un mayor rendimienio efectivo
puesto que. le asignan una prima de rendimiento muy baja o nula al hecho de re
cibir crédito, en razén de que la concentracidn del mismo no les aofecta.
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;nologia financiera que encuentra su expresidon mas evidente en

la aparicién de nuevos activos financieros que buscan atraer el
“ahorro de las unidades econémicas superavitarias. La intensidad
de este fendmeno en la més reciente etapa del desarrollo histdrico
del sistema financiero colombiano se encuentra documentada en un
estudio de Montenegro (1982). Este autor muestra que, en el pe
riodo comprendido entre 1970 y 1981, las instituciones financie-

ras crearon 16 nuevos activos.

Lo que aqui interesa destacar es que el desarrollo-de las innova

ciones financierasZpermite que una parte importante del nuevo vo

lumen de ahorro se canalice hacia los nuevos papeles. Esto, sin
perjuicio de que el propio proceso de innovacién financiera haya
contribuido a la sus_fitucién, en alguna medida, ae depdsitos de
ahorro- por otras formas de ahorro que proporcionanziun rendimiento

nominal explicito més alto 20/.

20/ Para evitar malos entendidos es importante advertir que nuestra hipétesis acerca

" de la racionalidad del individuo que mantiene depdsitos de ahorro en las Cajas
no es incompatible con la posibilidod de que se presenten transferencias de una
parte de estos recursos hacia otros activos (las cuales, claro estdé, tomarion la
forma de retiros hechos por un segmento de los clientes). Una explicacién de
estas transferencias que no entra en conflicto con lo hipdtesis de racionalidad
de los que se abstienen de hacerlas simplemente llamaria la atencién sobre el
hecho de que, dado el carécter cambiante de las: condiciones econdmicas, una
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De otro lado, la evidencia disponible permite avanzar la hipéte
“sis tentativa segin la cual el proceso de disminucién de la par-
ticipacién de los depésitos de ahorro en el chorro financiero to-
tal ha culminado y, en el futuro previsible, los porcentajes de
pur’ricrzi‘pat‘:ién de los Gltimos afios van a mantenerse (e incluso
podrian incrementarse si la recuperacién econdmica que ucompdﬁe
la bonanza cafetera es lo suficientemente intensa). Todo parece
indicar, en eféc'fo, que el proceso histérico de constitucion del
fenémeno de segmentacién.de los mercados ya tocd a su. fin. La
segmentacién es, por lo tanto, un fenémeno consolidado y, des
de este punto de ;vistc, no parece probable que la ulterior inno
vcciém financiera, la cual se puede prever. va a ser un rasgo
constante del sistema financiero, Qaya a causar una nueva ero-
sidn de la participacién de los depdsitos de chorro dentro del

ahorro financierc neto.

4% viene

"parte de los ahorradores puede encontrar, en un momento determinado, que el

rendimienfo implicito que previamente le asignaba a sus depésitos.de chorro ha

desaparecido o ha disminuido en tal grado que ya no compensa el sacrificio del
rendimiento nominal explicito més alto (6 de un rendimiento total més alto, si

es el caso) que podria obtenerse adquiriendo otros activos. Este cambio en las

percepciones del individuo puede sobrevenir, simplemente, como resultado de un
cambio en sus necesidades de crédito. '
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Finalmente, si se atiende exclusivamente al sector de los peque
fios ahorradores debe recordarse que la .investigacién, arriba men
cionada, de Sarmiento (1984) puso de presente que también exis
te segmentacién al interior de este grupo entre los que ahorran
en cuentas UPAC y los que mantienen sus ahorros. en las Cajas.
Esta segmentacion de segundo orden parece haber llegado a un
punio de equflibrio relativo debido a que los atractivos iniciales
que tuvo a su disposicién ‘el ahorro en cuentas UPAC se vieron
posteriormente reducidos. Esto, insistimos, permite prever gue
no se presentardn recomposiciones importantes en la forma en que

se distribuye el ahorro en este segmento del mercado.

4.3 Operaciones Activas

El Cuadro No. 10 exhibe los moritos totales de las colocaciones 21/ rea
lizadas por las Cajas de Ahorro, de acuerdo con las tres categorias consi
deradas en este estudio. El Cuadro No. 11 muestra las tasas de creci-
miento anual de las mismas. Como puede verse en este Gltimo, el rasgo

mas notorio del comportamiento de las colocaciones es el marcado descen

21 / Recuérdese que las colocaciones se definen como la suma de los préstamos y des
cuentos y de las inversiones llevadas a cabo por un intermediario financiero de-
terminado. '



TOTAL COLOCACIONES-SECCION DE AHORROS _

CUADRO No. 10

($ Millones)
Caja Sistema
Fecha C. S. A. ' . : . TOTAL
, Agraria . Bancario
1974 [ Sem. 142 4.167 .. 4.380 8.688.
| [l Sem. 177 4.669 5.818 10.664
1975 | Sem. 216 4.914  4.578 9.708
: Il Sem.. 272 5.921 50178 11.364
1976 1 Sem. 313 - 6.646 6.162 13.121
, Il Sem. 433 8.163 7.612 16.208
1977 I Sem.. 513 9.898 8.339 18.750
H Sem. 778 12.085 7.877 20.740
1978 I Sem. 929 11.048 7.179 19.157
i Sem. 1.291 15.028 7.049 23.368
1979 [ Sem. 1.480 13.034 4.041 18.555
Il Sem. 2.112 12.210 3.487 17.809
1980 | Sem. 2.823 13.131 3.421 19.375
11 Sem. 3,662 15.141 3.512 $22.315
1981-.. I Sem. 4.843 18.366 3.416° 26.625
I Sem. 5.709 19.910 . 3.052 28.671
1982 I Sem. 6.838 18.832 3.139" © 28.809
Il Sem. 7.723 20.695 2.610 -31.028
1983 ! Sem. +8.991 20.943 2.615 - 32.549
Il Sem. 10.474 19.747 2.800 33.02i
1984 | Sem. 12.725 18.345 " 3.649 34.719
Il Sem. 13.535 ° 19.601 3.061 36.197
1985 I Sem. 16.627 22.491 3.109 42.227
\ Il Sem. 26.723 '




CUADRO No. 11

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES

Caja Sistema
Fecha C. S, A, : TOTAL

' Agraria Bancario
1975 1 Sem. 52.11% 17 .95% 4,.52% 11.74%
Il Sem.. 53.67% 26.82% -11.13% 6.56%
1976 ! Sem. 44 .91% 35.24% - 34.61% 35.15%
_ It Sem. 59.19% 37.87% 47.20% - 42.63%
1977 I Sem. 63.90% 48.94% 35.31% - 42.90%
It Sem. 79 .68% 48.04% - - 3.48% - 27.96%
1978 I Sem. 81.09% 11.62% -13.90% 2.17%
H Sem. 65.94% 24.35% -10.51% 12.67%
1979 I Sem. 59.31% 17.97% -43.71% - 3.14%
: Il Sem. 63.59% -18.75% -50.53% -23.79%
1980 [ Sem. 90.74% 0.74% =15.34% 4.42%
Il Sem. 73.39% 24.00% 0.72% - -+ 25.30%
1981 | Sem. 71.56% 39.87% - 0.15% 37.42%
Il Sem. 55.90% 31.49% = -13.10% - 28.48%
1982 ! Sem. 41.19% - 2.54% = 8.11% 8.20%
Il Sem. 35.28% 3.94% -14.48% 8.22%
1983 I Sem. 31.49%- 11.21% -16.69% 12.98%
il Sem. 35.62% - 4.58% 7.28% o 6.42%
- 1984 I Sem. 41.53% -12.40% 39.54% 6.67%
. Il.Sem. 29.22% - 0.74% 9.32% 9.62%
1985 1 Sem. - 30.66% 22.60% -14.80% 21.62%

Il Sem. 97 .44%
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so de su ritmo de cr.'ecimiento en el periodo 1982-1984. En efecto, mien
tras que la tasa de crecimiento promedio‘ (geométiica) anual fué de 17.3%
para el perfodo 1974-1981, la tasa correspondiente para el perfodo 1982-
1984 .fué sdlo de 7.3%. Este descenso se manifesto de una manera més
acentuada para el caso de las secciones de ahorro de los bancos comer-
ciales donde, como lo muestra el Cuadro No. 11,. las colocaciones dis-
minuyeron. sistemética y continuamente, a lo largo de once semestres con
secut_iyos (del | semestre de 1978 al 1 semesire de 1 983), cén la sola excep
cidén ‘..ddel Il semestre de 1980 cuando tuvieron un crecimiento.posifivo pero
insignificante (0.72%). En la Caja Agraria se presenté una desaceleracién
brusca de las colocaciones a partir del | semestre del 82, pero sélo empe
zaron a descender en términos de su nivel a partir del Il semestre de 1983,

cayendo durante tres semestres consecutivos.

Es interesante observar por separado el comportamiento de cada uno de los
dos componentes de las colocaciones. Los Cuadros Nos. 12, 13, 14 y 15
exhiben la informacion relativa a los préstamos y descuentos de la siguien
te manera : El“Cucdro No. 12 presenta las cifras de los préstamos y des
cuentos. de la Caja Social de Ahorros, discrirﬁinqdos segin plazos (e inclu
yendo la cartera _vencida); similar informacién se da para las secciones de

ahorro de los bancos comercidles en el Cuadro No. 13, para la Caja Agra



CUADRO No. 12

PRES TAMOS Y DES CUENTOS-CAJA SOCIAL DE AHORROS

($ Millones)

Corto Mediano Largo Cart. Veda. TOTAL

1974 I Sem. 37 — —_— 4 4]

Il Sem. -39 — — 9 38

1975 I Sem. 72 -3 — -3 78
Il Sem. 105 4 —_ 16 125 -

1976 | Sem. 104 5 — 19 128

' Il Sem. 178 10 D — 9 197

1977 [ Sem. 193 11 —_ 12 216

Il Sem. 232 15 — 21 268

1978 | Sem. 276 12 —_— 25 313

Il Sem. 464 33 ! _ 23 521

1979 I Sem. : 657

Il Sem. _ 832 190 23 22 1.137

1980 i Sem. : 895 252 250 _43 1.440

_ Il Sem. 1.152 418 458 66 2.094

1981 [ Sem. - 1.182 704 652 102 2.640

' 1l Sem. 1.526 1.169 . 960 7. 3.772

1982 I Sem. 1.485 1.532 1.130 176 4.323

: Il Sem. 1.286 1.950 1.301 228 4.765
1983 I Sem. 1.183 '2.023 1.327 - 285 4,818

il Sem. 1.399 2,533 1.417 277 5.620

1984 I Sem. 1.384 3.032 1.431 433 6.280

i Sem. 1.471 - 4.381 1.711 415 7.978

1985 |  Sem. 1.605 5.780 1.908 - 598 . 9.871

Il Sem. ©1.619 7.557 10.461 777 20.414

FUENTE : Revistas Trimestrales Superintendencia Bancaria.

Inversiones-Seccidn Ahorros.



CUADRO No. 13

PRESTAMOS Y DESCUENT OS-SECCION AHORROS

BANCOS COMERCIALES

($ Millones)

:  Corto Mediano Largo . - Cart. Vcda. TOTAL

1974 I Sem. 2,089 492 497 107 3.186
Il' Sem. 744 545 490 184. 1.963

1975 I Sem. 1.736 13 2 31 1.782
"Il Sem, 2,279 B I 70 2.361

1976 I Sem. 2.846 133 43 176 3.197
: il Sem. 3.857 184 39 169 4,248
1977 I Sem. 4.12¢9 198 34 231 4.592
Il Sem. 3.828 196 30 217 4,271

1978 I Sem. 2.905 237 36 194 3.372
Il Sem. 2.204 213 39 175 2,631

1979 I Sem. 2.212 351 88 258 2.909
[l Sem. 2.049 : 188 48 122 2.407

1980 I Sem. 1.998 224 55 166 2.443.
It Sem. 2,201 321 72 164 2.758

1981 I Sem, 2,203 266 69 198 2,736
} tH Sem. 1.919 303 77 142 2.441
1982 I Sem.: 1.587 488 83 197 $ 2,355
H Sem. 1.554 333 23 86 2.066

1983 | Sem.. 1.642 277 67 137 2.123
Il Sem. 1.590 263 104 230 2.187

1984 Il Sem. - 1.529 362 85 521 2.497
[l Sem. 1.724 399 280 . - 227 2.630

1985 | Sem. 1.562 455 - 284 98 2.399
Il Sem. '

FUENTE Revistas Trimestrales Superintendencia Bancaria,



SISTEMA DE CAJAS

CUADRO No. 15 -

PRES TAMOS SEGUN PLAZOS

($ Millones)
Corto Mediano Large Cart. Veda. TOTAL
1974 Sem. 1.746 2.054 1.070 474 - 5.344
I Sem. 3.424 2.098 1.122 372 7.017
1975 Sem. 3.065 1.708 687 416 5.876
Il Sem. 4.085 1.966 899 453 7.404
1976 -~ 1 Sem. 4.347 2.515 1.320 717 8.899
il Sem. 6.387 '3.148 1.494 713 11.742.
1977 Sem, 7.997 2.946 1.628 864 13.434
il Sem. 9.076 3.781 1.907 888 15.652
1978 I Sem. 7.986 4.106 625 1.007 13.724
Il Sem. 8.567 " 4.500 2.864 1.133 17.064
1979 Sem. 7.469 5.379 . 2.361 1.333 16.542
Il Sem. © 8.341 5.601 689 1.068 15.699
1980 | Sem. 8.895 5.821 851 1.394 16.961
‘ Il Sem. 10.208 7.119 1.071 1.544 19.944
1981 1 Sem. 11.573 8.912 1.291 1.921 23.696
il Sem. 12.199 10.662 1.428 1.790 26.079
1982 | Sem. 10:590 11.132 1.576 2.172 25,469
il Sem. 11.109 12.544 1.757 - 2.079 27.490
. 1983 { Sem. 10.720 13.241 1.667 2.222 27 .849
Il Sem. 10.238 13.398 1.730 2.155 27.522
1984 1 Sem. 8.686 13.139 1.735 3.532 27.092
Il Sem. 8.935 15.752 2.424 3.070 30.181
1985 | Sem. 9.798 18.280 2.5%99 4,079 34.755
Il Sem. :




CUADRO No. 16

SISTEMA DE CAJAS

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO

PRESTAMOS POR PLAZOS

i

Corto Mediano Largo Cart. Veda. TOTAL

1975 | " Sem. 75.50% -16.84% -35.77% ~12.24% ?.95%
Il Sem. 19.29% - 6.28% -19.88% - 21.73% 5.51%

1976 . 1 Sem. 41.83% 47 .23% 92.17% 72.26% 51.44%
Il Sem. 56.35% 60.07% 66.14% 57.41% 58.59%

1977 | Sem. 83.97% 17.11% 23.32% 20.54% 50.97%
Il Sem. 42.11% 20.13% 27 .66% 24 .49% 33.31%

1978 I Sem. - 0.14% 39.39% -61.63% 16.62% 2.15%
Il Sem. - 5.60% 19.00% - 50.20% 27 .53% 9.02% -

1979 . | Sem. - 6.46% " 31.01% 277 .97% 32.27% 20.54%
Il Sem. - 2.64% 24 .47% -75.94% ~ 5.75% - 8.00%

1980 | Sem. 19.09% 8.21% -63.96% 4.65% 2.53%
: [l Sem. 22.38% 27.11% 55.32% 44.79% 27 .04%
1981 1 Sem. 1 30.10% 53.10% 51.69% 37.74%. -39.71%
' il Sem, 19.50% 49.76% - 33.35% 15.83% 30.76%
1982 I Sem. - 8.49% 24.91% 22.09% 13.11% 7 . A9%—
Il Sem. - 8.93% 17.65% - 23.06% 16.14% 5.41%

1983 I Sem. 1.23% 18.95% 5.76% 2.30% . 9.34%
[l Sem. ~ 7.84% 6.81% - 1.53% 3.66% 0.12%

1984 I Sem. -18.97% - 0.77% 4.10% 58.92% - 2.72%
Il Sem. =12.73% 17 .56% 40.11% 42.45% 9.66%

1985 | Sem. 12.80% 39.13% 15.49% 28.29%

Sem. .

49. 78%
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ria en el Cuadro No., 14 y para todo el sistema de: Cajas en el Cuadro

Neo. 15.

Con. base en la informacién del Cuadro No. 15 se elabord el Cuadro No. 16,
el cual presenta las tasas de crecimiento de los préstamos para el sistema
de Cajas en su conjunto, (el total y discriminando. segon plazos). En el
caso de los préstamos la caida brusca en la fasa de crecimiento se da en
el |, semestre de 1982 y se prolonga hasta el segundo semestre de 1984, re
.produc'iendo el mismo patrén encontrado en el total de las colocaciones, pe
ro con una desaceleracién aGn més marcada si se tiene en cuenta que aque
llos habian crecido a una tasa promedio anual de 23.5% entre el | semes-
tre de 1974 y el II semestre de ]98f, para caer luego a@ una tasa promedio
de 1.5% entre diciembre del 81 y junio del 84 (5.0% entre diciembre del
81 y diciembre del 84, gracias a un cierto repunte en el segundo semestre

de este afo).

'Més adelante, cuando se examine el comportamiento de las inversiones en
el mismé perfodo se encontrard que en los afios 1982 y 1983 no se presen-
t6 el fendmeno de desaceleracién que afecté al conjunto de las colocacio
nes y: a los préstamos. La conclusidn que se impo'ne es que la desacelera

cién tan pronunciada de los préstamos fué el factor que causd la caida en



CUADRO No. 14

PRESTAMOS Y DESCUENT OS-CAJA COLOMBIANA DE AHORROS

($ Millonés)

Il Sem.

Corto Mediano Largo Cart.Veda, -TOTAL

1974 I Sém. 965 1.509 579 286 3.339
I Sem. 1.305 1.625 625 255 3.812

1975 I' Sem. - 1.257 1.692 685 382 4,016
Il Sem. 1,701 1.951 898 367 4.918

1976 I Sem. 1.397 2.378 1.277 522 5.574
Il Sem, 2.352 2.954 1.455 536 7.296

1977 I Sem. 3.675 2.737 1.594 621 8.626
H Sem. 5.014 3.570 1.877 . 650 11.113

1978 I Sem. 4.805 3.857 589 ' 788 10.039
' l Sem. 5.899 4.254 2.824 935 13.912
1979 | Sem. 4,789 4,893 2.273 1.021 12,976
| Il Sem, 5.460 5.223 548 924 12.155
1980 I Sem. © 6.002 5.345 546 1.185 13.078
Il Sem, 6.855 6.380 541 1.314 15.092

1981 | Sem. 8.188 7.942 570, 1.621 18.320°
il Sem. - 8.754 9.190 391, 1.53% 19.866

1982 [ Sem. 7.518 9.112 363 1.799 18.791
. II Sem: . 8.269 10,261 ° 273 - 1.765 20.569
1983 I Sem. . 7.895 10.941 273 1.800 20.908
: Il Sem: . - 7.249 10.402 215 1.648 19.715
1984 I Sem. 5.773 9.745 219 2.578 18.315
l Sem. 5.740 10.972 433 2.428 19.573

1985 I Sem. 6.631 12.045 407 3.383 22.465
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la t‘q‘so de crecimiento del conjunto de las colocaciones.

Es importante ver como se disﬁibuyé la desaceleracién de la tasa de crecimien
to dé los préstamos entre las tres categorias de Cajas. El Cuadfo No. 17 pre~
senta las tasas de crecimiento semestrales. Agqui se .puede ver que la de-
sace:[erccién fué especialmente marcada en los préstamos de las secciones
de chorro de los bancos comerciales y en los d_e la Caja Agraria. Estric
taménte hablando, no se trata sélo de una desaceleracién; lo que se pro-
duce es una cjisminucién sistematica de los préstamos otorgados por estas
dos,,,:categorl'us de Caics; Los préstamos de la Caja Agraria caen @ una
tasa del 3.3% anual enfre diciembre de 1981 y junio de 1984. Los de
los ioancos comerciales presentan una tendencia decreciente a lo largo de
todo el periodo 1974-1985 (con una tasa de crecimiento negativa . del
2.6% anual). Esta tendencia se hace mas 'fuerfe entre diciembre de 1980
Y d:iciembre de 1983 {la tasa de crecimiento negativa pasa a ser del 8.0%).

En el caso de la Caja Social de Ahorros si es apropiado hablar de una de

saceleracién en el crecimiento de los préstamos. Estos habfan venido cre

ciendo desde 1974 a una impresionante tasa anual de 92.9%. y su fasa de

crecimienfo se redujo a 22.1% entre diciembre de 1981 y diciembre de

1984.



PRESTAMOS Y DESCUENTOS DE LAS CAJAS DE AHORRO

CUADRO No. 17

TASAS DE. CRECIMIENTO SEMESTRAL

Sistema Caja

C. 5. A, Bancario Agraria

1974 | Sem: _ :

Il Sem: - 7.32% $38/38% 14.2%

1975 I Sem. 105.26% - 9.22% 5.3%

Il Sem. 60.26% 32.49% 22.5%

1976 | -Sem. 2.40% 35.39% 13.3%

Il Sem., 53.91% 32.90% 30.4%

1977 1 Sem. 9.64% 8.09% 18.2%"

1l Sem. 24.07% - 6.99% 28.8%

1978 | Sem. 16.79% ~21.05% - 9.7%

il Sem. 66.45% ~21.98% 38.6%

1979 | Sem. 26.10% " 10.57% - 6.7%

Il Sem. 73.06% -17.26% - 6.3%

1980 | Sem. 26.65%. ©1.50% 7.6%

If Sem. 45,42% 12.89% 15.4%

1981 | Sem. 26.07% - 0.80%" 21.4%

il Sem. 42.88% -10.78% 8.4%.

1982 | Sem. 14.61% - 3.52% - 5.4%

Il Sem. " 10.22% -12.27% 9.5%

1983 I Sem. 1.11% 2.76% 1.6%

H Senm. 16.65% 3.01% - 5.7%

1984 | Sem. 11.74% 14.17% -7.1%

| Il Sem. 27 .04% 5.33% 6.9%

1985 1 Sem. . 23.98% - 8.78%. 14.8%
il Sem, 106.39%
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Es especialmente interesante observar el. comportamiento del otro compo-
nenffe de las 'colocaciories{ vale decir, de las iﬁversiones. El' Cuadro
No. Ié informa acerca de la evélucifm de las inversiones para el conjun
to cllel sistema de las Caiqs, discriminando las obligatorias y las volunta-
rias. Por otra parte, el Cuadro No. 19 da cuenta de las tasas de creci-

‘miento anualizadas de los rubros que aparecen en el Cuadro No. 18.

La Tobservaci_én de las tasas de crecimiento *de la inversién permite. esta-
blecer que en lugar de presentarse una desaceleracién en este fipo de co
locaciones se presenté un incremento en la tosa de crecimiento de las mis
mas, el cual coincidid con el estallido de la crisis financiera. Asi, en
el segundo semegfre de 1982, la tasa de crecimiento casi se triplicé al
pasar de 13.99% a 36.54% y continud acelerande hasta junio de 1984,
Cuando se atiende a cada uno de los componentes de las inversiones, las
obligatorias y las voluntarias, se encuentra que Iﬁ aceleracién de la tasa
de crecimiento del total se explica fundamentalmente por el rapidisimo cre
cimiento de las inversiones voluntarias g partir de ju-

nio de 1982, coincidiendo con los momentos més élgidos de la crisis qde

azoté al sistema financiero colombiano. FEs tentador explicar este com-



CUADRO No. 18
SISTEMA DE CAJAS DE AHORRO

TOTAL INVERSIONES-SECCION DE AHORROS

{$ Millones)

Fecha Obligatorias 23/ Voluntarias - TOTAL
- 1974 I Sem. - 3.247 96 3.344
L Il Sem: - 3.508 140 3.647
1975 1 Sem. 3.695 137 3.832
H Sem; 3.805 155 3.961
1976 I Sem. , - 4,042 181 4,222
Il Sem. : 4.106 361 4.467
1977 | Sem. 4.515 800 5.315
Il Sem. 4.481 607 5.088
1978  1-Sem.’ 4.814 619 5.433
.U Sem. 5.55] 753 6.304
1979 | Sem. 1.234 779 2.013
Il Sem. 1.264 847 2.171
1980 | Sem. 1.308 1,106 ~2.414
Il Sem. 1.34] 15031 2.372
1981 I Sem. 1.545 1.385 2.930
Il Sem. 1.788 804 2.592
1982 | Sem. 1.947 11,393 3.340
H Sem.: 2.110 1.429 3.539

1983 | Sem.: 2,272 2.428 4.700
I Sem.: 2.598 2.901 5.499
1984 | Sem. 2.984 4.644 7.628
Il Sem., 3.298 2.719 6.017

1985 [ Sem. 3.648 3.824 7.472
II" Sem. : '

22/ Las inversiones de encaje de la Caja Social de Ahorros se incluyen en esta
categoria.



CUADRO No. 19-
SISTEMA DE CAJAS DE AHORRO
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO

DE LAS INVERSIONES

Sem.

-17.66

Fecha Obligatorias Voluntarias - TOTAL

1975 I Sem. 13.79% 42.01% 14.59%
Il Sem, 8.49 11.17 8.59
1976 | Sem. 9.37- 32.07 10.19
Il Sem. 7.90 - 132.47 12.78
1977 | Sem. 11.72 342.42 25.88
: Il Sem., 9.14 68.10 13.90
1978 - 1 Sem. 6.61 -22.58 2.22
' Il Sem. 23.87 24 .17 23.90
1979 I Sem. -74.36. 25.79 -62.95
1l Sem. -77.24 12.47 -66.52

1980 I Sem. 5.96 " 41.98 19.90°
Il Sem. 6.09 21.72 12.36
1981 I Sem. 18.12 25.23 21.38
: Il Sem. 33.36 -22.02 9.29
1982 I Sem. 26.03 0.56 13.99
Il Sem. 18.01 77.74 36.54
1983 I Sem. 16.69 74.33 40.73
Il Sem. 23.16 103.01 55.41
1984 I Sem. 31.33 91,27 62.30
If Sem. 26.91 - 6.27 9.40

1985 l. Sem. - 22.28 - 2.04
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portamiento diciendo que las Cajas (o ld; instituciones a qs cuales ellgs.
perfenecen, segin el casd) respondieron ql fncremenfo del riesgo percibido
de jsus operaciones dcfivas disminuyendo Jos préstamos y aumenfando,t ‘de
marera notable, Jqs inversiones voluntarias, $in embargo, el examen de
tallado de losrdc:tos desagregados en términos de lgs tres categorias no
apoya: esta interpretacién. El. Cuadro No. 20 permite 'aemosfmr, en efec
to, que aquellos intermediarjos més duramente afectados por la crisis —y‘
de q_bfeneé, por lo mismo, se podia esperar yng tal reac?:ic’.m-— no incre~
menfqron, como tendenciq general, sys inversi_ones voluntarias . Las seccio
_nes de ahorro de |os bancos comercfales muésfmn', mds bien, yn comporta-
m‘ienfo errdtico en sus inversn'or_1es voluntarias, Obsérvese, pPor efemplo,
¢émo dichas inversiones crece de $9.000.000.00 « $216.000.000. 0.

(s decir, se multiplican por 24)én el | semestre de 1982, para luego caer
bruscamente g sdlo $3..000.000.66 en diciembre de 1982, en ef momento

més dificil de lq crisis para los bancos comerciales,

nes, debe llamarse [q atencidn sobre el hecho de que Iqa Separacién de pe
_ r:’édos' que se utilizé. en e examen del total de [as colocaciones _y de

los Préstamos darfa ung imagen distorsionada de |Iq evolucién de aquellas

(es decir, de fas invers_Iones). En efecto, ung comparacién entre ef nivel
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de las inversiones para todo el sistema en junio de 1974 Yy "el nivel en
diciembre de 1981 (ver Cuadro No. 20) muestra que éstas habian dismi-
nuido de $3344 millones a $2592 millones, es decir, en 22.5%, lo cual
equivale a una tasa promedio anual de descenso del 3.1%.  Sin embargo,
cuando se observan los cifras con méas atencién, se puede apreciar que el
total de inversiones exh-ibic-': una tendencia creciente entre el | semestre
de 1974 y el I semestre de 1978, a. una tasa promedio anual de 16.5%.
Luego en el | semestre de’ 1979, experimentaron una calda cb@pfo (de
68.9%), para llegar al nivel més bajo de todo el periodo; pero a partir

de alli han crecido sistemdticamente a una tasa del 24.4%.

La brusca caida del | semestre de 1979 se explica enteramente por una
disminucién -del 87.8% de las inversiones obligatorias. Por su parte, las
inversiones voluntarias han mantenido una tendencia ge-nem! de crecimiento
positivo a lo largo del perfodo 1974-1985 a una tasa promedio anual del

35.9%.

Retornande al anélisis del comportamiento del total de las colocaciones,
pero esta vez examindndolo desde el punto de vista de la evolucién de
este rubro para las tres categorias. de Cajas, hay que insistir sobre lo que

-es una consecuencia de los andlisis anteriores, a saber, que el rasgo méas
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;notable es el descenso en términos nominales (y, a fortiori, también en
términos reales) de las colocaciones de las secciones de chorro de los ban
cos comerciales. Mientras que estas colo_i:aciones habian crecido en el
periodo 1974-1977, oumentando. casi en 100%, las mismas experimentaron
una caida sostenida entre el Il semestre de 1977 y el segundo semestre de
‘]982, @ una tasa del 23.5%, y desde entonces sélo han mostrado ung le
ve recuperacién, creciendo a I'q modestisima tasa del 7.2%, lo cual im-

plical que, en términos reales, han continuado descendiendo.

En lo que respecta a las colocaciones totales de la Caja de Crédito Agra
rio, lndusfridl y Miﬁero, éstas experimentaron una tendencia creciente
hasta el primer semestre de 1983, para._luego caer. en: los . tres- semestres:
siguientes. Este desempefio tiene que-.ver.,"co_rg__ el hecho de que la Caja
Agraria ha enfreni‘c‘do,. en los Gltimos afios, una situacidn financierc. bas
tante delicada en la cual ha influido su carfcter de entidad de fomento.
Esta institucién otorga créditos a pequefios agricultores que; en algunos
casos, no estén en condiciones de ofrecer garantias colaterales y enfren-

tan dificultades para cumplir con los pages.

A riesgo de parecer repetitivos, es menester enfatizar que el aspecto més

negativo del comportamiento de las colocaciones de las Cajas de Ahorro
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estd rconstituido por la evolucién de los préstamos de las secciones de cho
mo de los bancos comeréfcles. Para abundar sobre este' fenémeno conside
ramos a continuacién no sélo la evolucién de este rubro en términos no-.
minales, sino también su evolucién en términos reales. ‘A este propésito

los Cuadros Nos..21, .22 y 23 presentan la informacién acerca de los prés
tamds y descuentos a precios ,cons'tontes para el periodo 1974-1985 para la
Caja Social de Ahorros, para el sistema bancario y para la Caja Agraria,

respectivamente.

Obsérvese que la cartera total de las seccioﬁes de ahorro de los bancos
comerciales en términos féales, era, al finalizar el .| semestre de 1985,
menos de la décima parte de lo que fué al finalizar el It semestre de

1974. Durante este periodo los prési‘dmos‘disr’hihuyeron a.una tasa del

26.6% anual.

Los préstamos de la Caja Agraria crecieron, en términos nominales a una
tosa%prom-edio anval de 18.9%, duraln’ré el per?ﬁdo ]974;-1985; pero en
términos reales estuvieron decreciendo de una fasa promedio anual de 4.2%.
Por su parte, los préstamos de la Caja Social de Ahorros crecieron a una
tasa, promedio anual de 71 .6% en términos nominales eﬁ el mi.smo periodo ,

la cual corresponde a 43.6% a precios constantes.

Cuando en los mismos Cuadros 21, 22 y 23 se observa la evolucién de



CUADRC No. 21
PRESTAMOS Y DESCUENTOS-SECCION AHORROS

($ Millones a precios constantes)

CAJA SOCIAL DE AHORROS'

Fecha ‘ “Corto Mediano Largo Cart. Vcdu; TCTA

—

1974 [ Sem.

Il Sem. 25.8 - 8.0 33,

1975 | Sem. 57 .4 2.4 2.4 62,
: Il Sem. 77 .1 2.9 11.7 21,
1976 | Sem. 70.4 3.4 12.9 86.
' Il Sem. 107 .4 6.0 5.4 118.
1977 I Sem. 97.9 5.6 6.1 109,
Il Sem. 103.8 6.7 9.4 119.

1978 I Sem. 115.6 5.0 10.5 131.
It Sem. 178, 12,7 8.8 200.

1979 | Sem. 163.3 47 .1 18.5 228,
H Sem. 255.4 58.3 '28.6 6.8 349.

1980 | Sem. 243.2 68.5 67.9 1.7 391.
Il ‘Sem. 279.0 101.3 110.9 i6.0 507 ..

1981 I Sem. 253.4 150.9 139.8 21.9 565.
H Sem. 291.1 223.0 183.1 22.3 719..

1982 I Sem. 254.3 262.3 193.5 30.1 740.
Il Sem. 197 .7 : 299.8 200.0 35.1 732..

© 1983 [ Sem. 165.8 283.4 185.9 39.9 675.°
It Sem. 181.6- 328.8 183.1 36.0 729..

1984. I Sem. 167 .5 T 366.9 173.1 52.4 759.
 Sem. 163.7 487 .7 190.5 45,2 888.

1985 I Sem. 158.0 569.1 187.9 58.9 973.¢
692.1 1.8141

tl Sem. 144.0 672.3 930.6




.CUADRO No. 22
PRESTAMOS Y DESCUENTOS-SECCION AHORROS

{($ Millones a-precios constantes)

SISTEMA BANCARIO

Fecha Corto " Mediano Largo Cart. Vcda. TOTAL

1974 1 Sem.

_ 1l Sem. 1.859.6 420.7 442.3 95.1 2.817.8
1975 I Sem. 1.383.0 10.4 1.6 24.7 1.419.6
Il Sem. 1.673.1 8.1 0.7 51.4 1.733.3

1976 I Sem. 1.925.1 89.8 29.0 118.8 2.162.6
: Il Sem.. 2.327.7 1111 23.5 101.7 2.564.0
1977 [ Sem. 2.094.3 100.4 17.2 117.2 2.329.2
il Sem. 1.712.2 87.7 13.4 97.1 1.910.4

1978 I Sem. 1.216.7 -99.3 15.1 81.3 1.412.3
il Sem. - B47 .4 81.9 15.0 67.3 1.011.6

1979 [ Sem. 770.6 122.3 30.7. 89.9 1.013.4
Il Sem. 1629.0 57.7 14,7 "37.5 738.9

1980 - | Sem. 542.9 - -60.9 14,9 45,1 663.8
' Il -Sem. 533.1 77.8 17 .4 39.7 668.1
1981 I Sem. 472.2 57.0 14.8 42.4 586.5
Il Sem. 366.1 57.8 14.7 27.1 465.6

1982 I Sem. 271.7 83.6 14.2 33.7 403.2
l Sem. 238.9 51.2 14.3 13.2 317.7

1983 | Sem. 230.1 38.8 9.4 19.2 297.5
‘ 1l Sem. 260.4 34.1 13.5 29.9 283.9
1984 | Sem, 185.0 43.8 10.3 63.0 302.1
Il Sem. 191.9 44 .4 31.2 25.3 292.8

"44.8 28.0 9.6 236.2

1985 I Sem. 153.8
: Il Sem.




CUADRO No. 23

PRESTAMOS Y DESCUENTOS-SECCION AHORROS

($ Millones a precios constantes)

CAJA AGRARIA

Cart. Veda.

Fecha Corto Medianc Largo TOTAL
1974 { Sem.

It Sem. 1.161.6 1.446.3 556.3 228.1 3.392.3

1975 | Sem. 1.001.3 1.348.2 545.6 304.3 3.199.4

Il Sem. 1.248.6 1.432.6 659 .4 269.6 3.610.1

1976 I Sem. 945.4 1.608.5 864.1 353.2 3.771.1

Il Sem. 1.419.3 1.782.6 878.1 323.4 4.403.4

1977 | Sem. 1.864.1 1.388.1 808.4 314.9 4.375.5

Il Sem. 2.243.4 1.597.0 839.6 290.8 4.970.8

1978 | Sem. 2.012.4 1.615.4 246.5 330.2 4.204.6

1l Sem. 2.268.2 1.635.5 .086.0 359.4 5.349.1

1979 | Sem. 1.668.2 1.704.5 791.8 355.8 4.520.2

il Sem. 1.676.2 1.603.3 168.3 1283.5 3.731.4.

1980 I Sem. 1.630.8 1.452,2 148.3 '322.1 3.553.4

Il Sem. 1.660.5 1.545.5 130.9 318.7 3.655.7

1981 I Sem. 1.755.1 1.702.4 122.1 347 .4 3.927.1

Il Sem. 1.669.9 1.753.1 74.5 292.1 3.789.6

1982 I Sem. 1.287.2 1.560.1 62.1 308.1 3.217.5

I Sem. 1.271.5 1.577.8 - 55.8 271 .4 3.176.5

1983 | Sem. 1.106.1 1.532.9 38.2 252.2 2.929.5

Il Sem. 940.9 1.376.1 1 27.9 213.9 2.558.8

1984 1 Sem. 698.5 1.179.1 26.5 311.9 2.216.0

: Il Sem. 639.0 1.221.3 48.2 270.3 2.178.8

1985 | Sem. 652.8 1.185.9 40.0 333.0 2.211.8

Sem.
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los préstamos segin plazo, se puede ver que, para el caso de la Caja
Agraria y el sistema bancario, en cada categoria de plazo, se presenta
una tendencia decreciente o, en el mejor-de fos casos, un estancamiento
en términos reales. De nuevo, el contraste con la Caja Social .de Ahorros
es notable. Para ésta, la tasa de crecimiento de los préstamos (en cada
categc}rl'a de plazo) | “presentar>valores sostanciales : 16.9%
para Erésfamos de corto plazo (en el periodo 1974-1985), 50.3% para los
de mediano plazoy 78.7% p;:xru los de largo. plazo (estas dos Gltimas. ci-

fras se refieren al perfodo. 1980-1985).

Estructuta de la Cartera.

Otro aspecto de gran interés en el estudic del comportamiento de las co-
locaciones de las Cajas de Ahorro es el examen de la estructura,de la car

tera y de la forma en que ésta ha cambiado en el periodo de interés.

Paro' el sistema de Cajas como un. todo, es posible identificar dos tenden
cias principales : una primera hacia la pérdida de participacién de los
préstamos de largo plazo. Estos préstamos éQnst;i;tp,;'un.‘;f_e"_n}f:'l974 e‘1 20% del
total,: descendieron a unc; participacién de sdlo 5% en el | semestre de

1980 y se han mantenido entre 6 y 8% (pero tendiendo mé&s hacia la me-

nor de estas dos cifras) en los afios recientes. La segunda tendencia ha
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sido aquella consistente en una mayor participacidn de los préstamos de
mediano plazo, los cuales al principio del periodo -constituian el 38.4%
de la cor‘réra, perdieron participacién en los afios siguientes hasta descen
der d 21.9% y desde entonces han aumentado su participacién hasta He-
gar a su nivel més alto en el | semestre de 1985 (52.5%). Estas tenden-
cias se pueden calibrar en el Cuadro No. 24. También se puede ver alli
cémoi los préstamos de corto plazo empezaron el perfodo con una partici-
pacién del 32.7%, la cual aumenté répidamente a més del 50% para la
mayoria de los semestres del segundo lustro de la década de los setenta,
para luego descender en los primeros afios de la década de los qc'he.:nfc y
recuperar préicticamente la participacién inicial, como se puede ver por el he
cho de que el promedio de participacion en los Gltim;:s cinco semestres

para los cuales se tienen datos es de 33.1%.

Empero, en este como en los otros aspectos de la actividad de las Cajas,
las cifras agregadas encubren importantes diferencias entre las instituciones

individuales y entre las tres categorias en las cuales las hemos agrupado.

En primer lugar, la disminucién de la participacidon de los préstamos de
largo plazo en el total de la cartera, no ha sido un fendmeno uniforme.

Los Cuadros Nos. 25 y 26 muestran que esta reductién ha sido més acen



CUADRO No. 24
SISTEMA DE CAJAS DE AHORRO
PRESTAMOS Y DESCUENTOS SEGUN PLAZO

(Participacién porcentual en la cartera)

Cartera

Corto Mediano Largo Vencida:
1974 I Sem. 32.7 38.4 '20.0 8.9
l Sem. 48.8 29.9 16.0 5.3
1975 [ Sem. 52.1 29.1 11.7 7.1
' Il Sem. 55.1 26.5 12.1 6.1
1976 I Sem. 48.8 28.2 14.8 8.1
) [l Sem. 54.4 26.8 12.7 6.1
1977 1 Sem. 59.5 21.9 12.1 6.4
It Sem. 57.9 24 .1 12,2 5.7
1978 | Sem. 58.1 29.9 4.6 7.3
' Il Sem. 50.2 26.4. 16.8 6.6
1979 I Sem. 45.1 32.5 14.3 8.1
' Il Sem, 53.0. 35.6 4.4 6.8
1980 1 Sem. 52.4 34.3 5.0 8.2
Il Sem. 51.1 35.7 5.4 7.7
1981 I Sem. 48.8 37.6 5.4 8.1
‘ I Sem. 44.7 40.8 5.5 6.9
1982 I Sem. 41.5 43.6 6.2 8.5
Il Sem. 40.3 45.5 - 6.4 7.5
1983 |l Sem. 38.5 47.5 6.0 8.0
1l Sem. 37.2 48.6 6.3 7.8
1984 | Sem. 32.1 48.5° 6.4 13.0
H Sem. 29.6 521 8.0 10.2
28.1 52.5 7.5 11.7

1985 { Sem.




CUADRO No. 25

PRESTAMOS Y ‘DESCUENTQS~SECCION DE AHORROS

(Participacién porcentual en la Cartera)

BANCOS
_ _ - Carta
Fecha Corto Mediano ~ Largo Vencida

1974 I Sem. 65.6 15.4 15.6 3.4
: Il Sem. 37.9. 27.8 25.0 9.3
1975 | Sem. 97.4 0.7 . 0.1 1.7
Il Sem. 96.5 0.4 0.04 3.0

1976 I Sem. 89.0 4,2 1.3 5.5
Il Sem. 90.8 4,3 0.9 4.0

1977 I Sem. 89.9 4.3 0.7 5.0
H Sem. 89.6 4.6 0.7 5.1

1978 | Sem. 86.1 7.0 1.1 5.8
i-Sem. 83.8 8.1 1.5 6.6

1979 [ Sem. 76.0 12.1 3.0 --8.9
- Il Sem. 85.1 7.8 2.0 5.1
1980 I Sem. 81.8 9.2- 2.2 6.8
H Sem. 79.8 ° 11.6 2.6 5.9

1981 I Sem. 80.5 9.7 2.6 7.2
Il Sem. 78.6 12.4 3.2 5.8

1982 I Sem. 67.4. 20.7 3.5 8.4
Il Sem. 75.2 16.V 4.5 4,2

1983 I Sem. 77.3 13.0 3.2 6.5
Il Sem.’ 72.7 12,0 4.8 10.5

1984 I Sem. - 61.2 14,5 3.4 20.9
Il Sem. 65.5 15.2 10.6 8.6

1985 I Sem. '65.1 19.0 11.8 4.1

Il Sem.




CUADRO No. 26

PRESTAMOS Y DESCUENT OS-SECCION DE AHORROS

(‘Pur’ri'cipacié‘n porcentual en la Cartera)

CAJA AGRARIA

Fecha Corto Mediano Largo Carta Vencida
1974 I Sem. 28.9 45.2 17.3 8.6
‘ Il Sem. 34.2 42.6 16.4 6.7
1975 i Sem. 31.3 42.1 17.1 9.5
Il Sem. 34.6 39.7 18.3 7.5
1976 I Sem. 25.1 42.7 22.9 9.4
Il Sem. 32.2 40.5 19.9 7.3
1977 1 Sem.. 42.6 3.7 18.5 7.2
7 : Il Sem, 45.1 32.1 16.9 5.8
1978 1 Sem. 47.9 38.4 5.9 7.8
Il Sem. 42.4 30.5 20.3 6.7
1979 | Sem. 36.9 37.7 17.5 0.8
il Sem., 44.9 42.9 4.5 7.6
1980 | Sem. 45.9 40.8: 4,2 9.1
II Sem. 45.4 42.2 3.6 8.7
1981 I Sem. 44.6 43.3 - 3.1 8.8
I Sem. 44,0 46.2 2.0 7.7
1982 I Sem. 40.0 48.5 1.9 9.6
' il Sem. 40.2 49.9 1.3 8.6
1983 | Sem. 37.7 52.3 1.3 8.9
Il Sem. 36.8 '53.8 1.1 8.4
1984 I Sem. 31.5 53.2 1.2 14.0
il Sem. 29.3 -56.0 2.2 12.4
29.5 53.6 1.8 15,1

1985 [ Sem.
: Il Sem.
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tuada- en los préstamos de la Cajao Agraria (de 17.3% en el [ semestre de
1974 @ 1.8% en el | semestre del 85, habiendo bajado hasta 1.1% en el
i serr.1éstre de 1983) que en los préstamos de las secciones de ahorro de
los bdncos comerciales. En el caso de &stos, tras haber llegado a ser el
25% de la cartera total, la participacién de los préstamos de..lcrgo plcz§
se desplomd répidamente llegando Va ser de s6lo 0.04% en.el Il semestre

"de 1975 y se mantuvo baja hasta el | semestre de 1984, presentando,sin

embargo, un cierto repunte.en los dos semesires siguientes.

Por contraste, el Cuvadro No. 27 muestra que el comportamiento de los
préstamos-de largo plazo de la Caja Social de Ahorros sigue el patrén
opuesto. : partiendo de una situacién inicial en la cual esta institucidn
no otorgaba préstamos de largo plazo, Id participacién de los mismos cre
cié hasta colocarse en un promedio de 24% para los primeros cuatro afios
de la presente década y luego experimentar un salto’ espectacular en el

afio 1985 al liegar al 51.1% de la cartera total.

Volviendo por un momento a fijar nuestra atencidn sobre el Cuadro No. 25,
nbtese que éste muestra cémo las secciones de chorro de los bancos comer
ciales han tendidora concentrarse en los préstamos de corto plazo (los cua

les llegaron a ser més del 90% de la cartera, en 1976)) mientras que la



CUADRO No. 27
PRESTAMOS Y DESCUENTOS-SECCION DE AHORROS
(Participacién porcen_rg_alr en la ‘Curféra) '

CAJA SOCIAL DE AHORROS

Fecha Corto . Mediano - ‘Largo - Cdrtera::iVencida

1974 I Sem. 90.2 9.8
1l Sem. 1 76.3 o ““ 23.7

1975 | Sem. 92.4 3.8 - 3.8
Il Sem.  84.0 3.2 - 12.8

1976 [ Sem. 81.2 3.9 — 14.9
It Sem. 90.4 5.1 - 4,5

1977 I Sem, 89.4 5.1 T 5.5
' Il Sem. 86.6 5.6 - 7.8
1978 | Sem. 88.2 3.8 D 8.0
Il Sem, 89.1 6.3 0.2 4.4

1979 | Sem. 71.4 20.5 8.1
I’ Sem. 73.2 16.7 8.2 1.9

1980 | Sem. 62.2 17.5 17.4 2.9
Il Sem. 55.0 20.0 . 21,9 3.1-

1981 | Sem. 44.8 26.7 24.7 3.8
tl Sem. 40.4 31.0 25.4 3.1

1982 | Sem.: 34.4 35.4 26.1 4.1
i Sem. 27.0 40.9 27.3 4.8

1983 | Sem. 24.6 42.0 2.5 . 5.9
tl Sem. 24.9 45.1 25.1 4.9

1984 | Sem. 22.0 48.3 22.8 6.9
' i Sem. 18.4 54,9 21.4 5.2
1985 I Sem, 16.2 58.4 19.3 6.0
"1l Sem.. 7.9 36.9 51.1 3.8
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‘Caja Agraria ha dado prioridad esﬁécial' a los de mediano plazo y la Ca

ja Social de Ahorros ha privilegiado los de mediano y largo, plazo.
4.4, Rentabilidad

El procedimiento acostumbrado en los estudios de rentabilidad de las ins
tituciones financi‘erqs es _el'de exdm?nqr un: conjunto de indicadores que
buscan aproximarse a una medida cuantitativa de la misma 23/. Un buen
nimero de estos i.ndicddores puecfe'in- encontrarse, por ejemplo, en Avella
(1984) incluyendo la réﬁfcbilidad del capital, el rendimiento sobre los ac
tivos productivos, -el margen de utilidad, la rentabilidad sobre activos to
tales, la rentabilidad sobre los activos productives, ‘la rentabilidaed réSpeE
to d_e los activos de riésgo, la tasa implicite de colocacién de los recur
sosy el margen de infermediccién'. Desafortunadamente, ninguno de estos
indicadores se puede calcular, con la informacién disponible, para las
secciones de chorro de los bancos comerciales que, como bien se sabe,
constituyen la mayorio de las Cajas de Ahorro.  Por esta razén, se ha pre
ferido hacer un célculo de lautilidad netade las operaciones de una Caja
de Ahorro tipica tratando de simular los ingresos y los egresos por cada

$100 de captaciones. En este ejercicio, se sigue, en sus lineas bésicas,

23/ Ver, por ejemplo, Correa (1984) y Mora (1984).



90.

la metodologia desarrollada por Correa {1984).

El Cuadro No. 28 muestra la derivacién de la ufilidéd_nefﬁ. El concep
to de Caja de Ahorros "tipica’ tal .como.aqui se construye excluye a lai
seccion de dhorros del Banco 'Popﬁlar, a la Caja Colorﬁbionq de ,‘Ahorros
y @ la'Caja Social de Ahorros en razén de que estas tres eni;idc:des estdn
exceptuadas del régimerﬁ de encaje que"prevalece’entre ‘las Cajas'de Ahorro.
Adviértase, ademds, que en Ios.cc':lculos del Cuadro No. 28 se utilizan las tasas

. de in‘ferés efectivo.
' CUADRO No. 28 -

DERIVACION DE LA UTILIDAD NETA MEDIANTE
UNA SIMULACION DEL COMPORTAMIENTO

DE UNA CAJA DE AHORROS TIPICA

Valor en $
. Distribucién de las Captaciones y Colocacionés
A. Fuentes dé Recursos 24_/‘
Depésitos de Ahorro 100.0 100.0
B. Encajes sobre las Fuentes

0.30 x 100 30.0 © . 30.0

24 / Una Caja-de Ahorros tipica es aquella que capta el 100% de SUS recursos a través
7 de depésitos de ahorro.

Continda



CUADRO No. 28

Valor en §
C. Destino del Encaje
Nuevos bonos de Vivienda
Popular del ICT 10.0 10.0
Bonos de Vivienda y Ahorro o
Clase 8 del ICT 3.5 3.5
Cédulas Hipotecarias del BCH . 16.0 16.0
Efectivo 0.5 0.5
D. Inversiones Forzbsos _
Titulos Clase A del FFAP (16.5x7o= o 91 9.91
116. 5
E.  Recursos Prestables (A - B - D) 60.09
Ingresos
A. Del Encaje _
Nuevos ‘Bonos de Vivienda
Popular.del ICT (0.21 x 10.0) 2.10
Bonos de Vivienda y Ahorro
Clase B del ICT (0.1255 x 3.5) . 0.44
Cédulas Hipotecarias del BCH (0.1925 x 16.0) 3.08
S ubtotal 5.62
B. De las Inversiones Forzosas ‘ .
TTtulos Cfage A del FFAP (0.0824 x 9.9])‘ 0.82
~ Subtotal 0.82

Continda



CUADRO No. 28

Valor ‘en §
C.. De la Colocacién 25/
Préstamos a corto plazo S‘Z_g_)/
(60.09 x 0.319 x 0.41 7.88
Préstamos o mediano plazo 27 /- '
(60.09 x 0.596 x 0.3808) 13.64
Préstamos a large plazo 21/
{60.09 x 0.085 x 0.3808) 1.94
S ubtotal 23.46
TOTAL 29.90
lii. Egresos
A. De Intereses
Depbsitos de Ahorro (100.0 x 0.227) 22.70
IV. Utilidad Bruta (11-11) 7.20
V. Costos Administrativos. 2_? ' (60.09 x 0.077) 4.63
Riesgo 29_/ 0.02

25/ Se supone que la Caja de Ahorros tipica distribuye su cartera de la mis
en que el sistema en su conjunto lo hizo en 1985 (ver Cuadro No. 24).

ma manera

26/ Se supone que la Caja de Ahorros promedio carga la misma tasa de interés que la

de los-préstamos ordinarios de los bancos comerciales.

27/ Se toma como tasa de interés la de 31% trimestre ohticipcdo,, que equivale a una

tasa efectiva de 38.08%.

costos administrativos fueron de 7.7 centavos por cada peso ¢olocado.

2_9/ El indicador de riesgo es un estimativo de la relaciédn deudas de dudoso
captaciones para las -Cajas. |

28/ Con base en célculos hechos para una Caja de Ahorros se estima que , en 1985, fos

recaudo/

ContinGa



CUADRO No. 28

Valor-en $
VI.  Utilidad Neta de Operacién . (IV-V) 2.55
Vil. lmbuestos (6.4 x 2.55) 1.02
VI, Utilidad Neta de lmpuestos  (VI-VII) 1.53

Del Cuadro No. 28-se pueden derivar algunas conclusiones interesantes.
En primer lugar, obsérvese que la utilidad financiera bruta (definida como
la diferencia entre los ingresos y egresos puramente financieros ) 30/ es de
 $7.20 por cada $100 coptados. En segundo iugur, vale la pena mencio-
nar , .pcxrcz efectos comparativos, que célculos hechos en: 1984 sefialan que la uti
Iidcd. financiera bruta era de $5.88 para corporaciones de ahorro y vivien
da, $14.21 para los bancos,$6.80 para las compadifas de financiamiento
comercial y $11.61 para las corporaciones financieras privadas 31/. Como
se vernuestra hipotética Caja de Ahorros "tipica" ocupa un lugar interme

dio desde el punto de vista de la utilidad financiera bruta : los bancos

30/ Como . lo subraya. Correa (1984), esta utilidad proviene de la labor de intermedia
.cién, haciendo abstraccidén de los costos administrativos y de funcionamiento, tm
puestos, etc. Depende, ante todo, de las tasas' de interés pagadas y -cobradas y
del monto y composicién de las cdptaciones y colocaciones.

3l/ Los tres primeros datos se tomaron de Correa (1984)y el Gltimo de Mora (1984).
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y las corporaciones financieras privadas estdn por encima pero las corpo—

raciones de' ahorro y vivienda y las compafifas de financiamiento comercial

estén por debajo de ella. 32/,

No es sorprendente que los bancos y corporuc'iones financieras (p,ri-vudas)
exhiban una mayor rentabilidad financiera. Para la &poca en que Ic;s

c&lcéjlos.cdrrespondientes fueron 'r_ealizadc'ns,- los primeros tenian la doble ve_r_'n.j
taja de que sus tasas activas no esfdban controladas y de que una parte

sustancial de sus cdé_tociones -a saber, los depbsitos en cuenta corriente-
tienen un costo financiero nulosi se exceptia el encaje. En cuanio a las
corporaciones financieras, éstas no enfrentan resiricciones considerables ‘en
términos de las tasas activas, los plazo;s de los préstamos y lg.l composicion

de la cartera.

§i se atiende a la utilidad neta después de impuestos, la fabla de clasifi
cacién de los intermediarios financieros crl‘iba..mencfonodos sufre una alte
racién, como puede verse a partir del CucdroiNo. 29, el cual muestra que
el fndicador corresporidiente para las Cajas de Ahorro sélo supera al de las

corporaciones de ahorro y_vivienda, siendo inferior al de los otros tres in

32/ Debe advertirse que la comparacién que aqui se hace se refiere a célculos hechos
para afios distintos.: Se trata, por lo tanto, de una aproximacién burda.



CUADRO No. 29

UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTQS

Tipo de Intermediario Utilidad neta por cada
$100 captados

Bancos Comerciales 2.80
Corporaciones de Ahorro y Vivienda 1.25
Cofpo‘raciones Financieras (privadas) 4.28
Compafifas de Financiamiento Comercial 2.30
Caja de Ahorros tipica 1.53

FUENTES : Para los bancos, CFC Y CAV : Correa (1984).
Pard las corporaciones financieras : Mora (1984).
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termediarios considerados.

E! Desempefio de las Cajas de Ahorro en la Crisis Financiera Reciente

A-.parﬁr de 1982, el sector financiero de la economfa cO!ombid_na -enfrentd
una crisis sin precedentes en lo que va corrido del presente siglo. El epi
sodio desencadenante fué la decisién del Bdnco Nacional de cerrar sus
puertas al plblico el 25 de junio de ese afic . Los rumores sobre posibles
dificultedes en otras entidades bancarias crecieron como espuma; se presen-
t6 ‘un retiro masivo de depédsitos de muchas instituciones financieras, lo cual
origind agudos problemas de liquidez; en fin, el sistemd bancario éxperimeﬁ
t6 una pérdida notoria de la confianza pﬁblicq, ‘'una dé cuyas manifestacio~
nes fué la recomposicién de los deéésitqs en favor de los bancos oficiales

y en detrimento de los bancos'privudos; Las autoridades manifestaron que
ciertas conductas orientadas a burlar la legalidad y/o evadir los deberes
fiscales, la actividad especulativa para adquirir el control de ciertas insti
tuciones financieras y las tendencias a la-concentracién de la pr'OpEedc:d

habian estado a la base de la crisis.

En un excelente estudio de la crisis, Montenegro (1983) ha seralado que
ella fué el resultado de la recesién econdmica que sobrevino al ﬁnqhzur

la bonanza cafetera de los afos 70, Al Megar a su término la onda ex
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pansiva inducida por la bonanza, el sector externo de la economia empe

zb6 a actuar como un factor contraccionista, .CGl:ISCIndO reducciones sucesi-

vas en la liquidez de la economia. Las tasas de interés se elevaron con

'siderdblemente.' El sector financiero, que se habfa udaptucfo al nivel de :
actividad de intermediacién generado por la bonanza, comenzé a dar sig

nos de Fulfa’de.proporcionclidcd_con una economia que disminuia su ritmo
de actividad.. El sector real empezé a incumplir sus compromisos con las

instituciones financieras; la calidad de 'ICIICCII'fEIl'ﬂ se deteriord y la renta-

bilidad de los intermediarios cayé. El sector ffnanéiero‘ se sumid en la

crisis...

Interesa estudiar la forma en que esta crisis se. ‘manifesté en el sistema de
Cajas de Ahorro. Como-uno de los sintomas clésicos de una crisis finan-
ciera es el deterioro de la cartera de los intermediarios, es necesario exa
minar en qué grado (si en alguno) se desarrollé. este fendmeno el desempe

fio de las Cajas de Ahorro.

Es ampliamente reconocido que un indicddor apropiado para calibrar la ca
lidad de la cartera es el porcentdje que las deudas de dudoso recaudo re
presentan dentro del total de aquella. Desaf ortunadamente, no es posible

contar con este dato para las secciones de dhorro de los bancos comercia
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les; razén por la cual nos hemos wisto forzados a basar el andlisis en la
relacién cartera vencida/cartera total. Este indicador tiene el inconve-
niente de que, por su definicién misma, es mds una sefial anticipada de

un posible deterioro futurc que una medida del grado de deterioro presente.

A parti.r del Cuadro No. 30 obsérvese que durante los afios que se asocian
con el estallido y el perfodo més Glgido de la crisis (1982 y 1983), el’in
dicador de cartera vencida de las Cajas no exhibe un deterioro sustancial
respecto del perfodo anterior. Es a partir del | semestre de 1984 cuando
el indicador aumenta(en 66.6% en ese semestre), para disminuir luego le-

vemente, pero manteniéndose desde enfonces por encima del 10%.

En el caso de los bancos comerciales, el salto por encirnd, del 10% se 'IIE
vé a cabo ya desde el Il semestre de 1983, elevéndose, luego, a 20.9%
en el 1 semesire de.1984. El deteri.oro de la caftera de lo‘Cai'a Colom-
biana de Ahﬁrros también se agudizd a.~ barfir del | semestre de 1984 cuan
do saltd del 8.4% al 14:1% . La cartera de la Caja Social de Ahorros

practicamente no sufrié deterioro, como se enfatizaréd en el subseccidn fi

gutente.

Puesto que el deterioro de la cartera generalmente se asocia con un in-



CUADRO No. 30

RELACION CARTERA VENCIDA/CARTERA TOTAL

(Porcentajes)

Sem.

Coja Social
de Sistema Bancario Caja Agraria Sistema
Ahoiros : E
1974 I Sem. 2.8 N.D. 8.6 8.9 -
Il Sem. 23.7 N.D. 6.7 5.3
1975 I Sem, 3.8 1.7 9.5 7.1
I Sem. 12.8 3.0 7.5 6.1
1976 I Sem. 14.8 5.5 9.4 8.1
il Sem. 4.6 4.0 7.3 6.1
1977 | - Sem. 5.6 5.0 7.2 6.4
il Sem. 7.8 5.1 5.8 5.7
1978 [ Sem. 8.0 5.7 7.8 7.3
- Il Sem. 4.4 6.6 6.7 - 6.6 -
1979 Il Sem.. N-D. 11.5 7.9 8.1
Il Sem. 1.9 5.1 7.6 6.8
. 1980 [ Sem. 3.0 6.8 2.1 8.2
Il Sem. 3.1 5.9 8.7 7.8
1981 I Sem. 3.9 7.2 8.8 8.1
‘ Il Sem. 3.1 - 5.8 7.7 6.9
1982 I Sem. 4.1 8.3 9.6 8.5
Il Sem. 5.3 4.2 8.5 7.6
1983 1 Sem. 8.3 6.4 8.6 8.0
[l Sem. 5.5 10.5 8.4 7.8
1984 I Sem. 8.9 20.9 14.1 13.0
Il Sem. 8.8 8.6 12.4 10.2
1985 [ Sem. 8.9 4.1 15.1 1.7
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incremento del riesgo 3% en la actividad de intermediacién, puede esta-
blecerse como una hipétesis confiable aquella segin la cual efectivamente
se presenté tal incremento, al menos durante el periodo més dificil de la

crisis «

Uno de los fendmenos tipicos de las crisis fi'ncmc_:i'eras.- es el retiro masivo
de depbsitos, el cual, como bien s¢ sabe, és una manifesfaﬁién palmaria
de la faiiu de confianza del sector privado no financiero en la solidez y
seguridad de los intermediarios. En el caso de la reciente crisis financiera
colombiana, y en lo que se refiere a los depésitos de ahorro, no se presen
t& un retiro masivo de depdsitos, ni siquiera.ung dismi‘nucién de los mis-
mos e términos nominales (aunque si en té&rminos reales), pero si una dE
saceleracién. del ritmo de crecimiento ‘de los depésitos, los cuales habien
do crecido a tasas superiores al '25%'hcsta'ﬁndles de 1980, presenciaron
una reduccidén de sy tuéa de crecimiénfo al nivel de sélo 13.6% en el Il
semestre de 1982, periodo que generalmente se identifica como el més agu

do de la crisis. 5i se examina el comportamiento de las tasas de creci-

33/ Herrera (1983) por ejemplo, utiliza la relacién cartera vencida/préstamos como
" indicador del riesgo. Por otra parte, uno de los dos indicadores de riesgo utili
zados en FEDESARROLLO'(]?BS) es directamente proporcional a la cartera vencida.
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miento pard las fres categorias de instituciones que se han distinguido a
lo largo de este: frabajo se encuentra que, si bien se presenta una cierta
disminucién para la Caja Social de Ahorros y para-la Caja Agraria, la

contribucién principal al fenémeno de la desaceleracisn proviene de los
bancos comerciales para los cuales la tasa de crecimiento sufrié una re-
duccibn dréstica colocdndose en sélo 8% en él Il semestre de 1982 y en

13.8% en el | semestre de 1983 (ver Cuadro No.7, arriba).

Minsky. 34/ afirma que, en las coyunturas de crisis financiera, cuando el
riesgo de las operaciones de intermediacidon se acrecienta, surge en los ban
cos un estado de aversién al otorgamiento de crédito. Interesa examinar

si.en la recienté crisis financiera colombiana 'y a propbsito de las Cajas

. de Ahorro- se presentd un fendmeno de esta naturaleza. * Una evidencia

faveroble a esta hipdtesis se halla en el hecho de que la tasa de creci-
miento de los préstamos hechos por las Cajas cayé bruscamente a partir del
| semestre de 1982 (de 30.76% a 7 49% en este se'rhés_tre), mientras en los 3 semé_s
tres anteriores se habla colocado por encima del 27%. Las bajas tasas de
crecimiento continuaron hasta el Segundo semestre dé 1984, presentédndose

incluso, un decrecimiento en términos absalutos (es decir, una tasa de cre

34/ Ver Minsky (1982), citado por Montenegro (1983).
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cimiento negativa, -2.72%), en el | semestre de 1984, al cual siguié un

crecimienfo casi nulc en-el 1l semestre de 1983.

El andlisis de los parrafos anteriores permite, entonces, establecer dos con

clusiones.

i) Las Cajos de Ahorro fueron efectivamente afectadas por la crisis finan
ciera; la calidad de su cartera se deterioré y ellas reaccionaron con
un cierto grado de aversién al crédito. Empero, no hay evidencia de
que hayan sido las instituciones més cfeéfadas por la crisis. Por e:_ifer_r_[
plo, no se presentd un retiro masivo de sus depbsitos por parte de los
ahorradores.

ii) En aquellos aspectos, arriba mencionados, en los cuales se pueden de-
tectar efectos de la crisis sobre la operacién de las Cajas, los indica-

dores permiten pensar que fué hacia finales de 1983 y, sobre todo, en

-y . = L - - = . !
el I-semestre“de 1984 cuandp los efectos en cuestién se hicieron sentir.

4.6 El Cardcter Excepcional de la Caja Social de Ahorros

La tesis acerca del cardcter excepcional de la Caja Social de Ahorros (CSA}
no es nueva ni original. El brillante desempeiid de la CSA ya habia si~

do objeto de comentarios positivos entre los conocedores del sistema fi-
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nanciero: colombiano cuando se hizo .del dominio piblico en 1985 a raiz.

del i-nforme especiul de la revista Estrategia Econdmica y Financiera 3_5_/.‘
Este Informe Especial analizé el desempefio y la solvencia de los 24 ban
cos comerciales més la Caja Social de Ahorros ié/ durante el | semesire

de 1985 a la luz de 14 indicadores .drisfintos—:-al/. La. comparacién de los
resultados permitia establecer que, desde el punto de vista de la rentabi-
lidad patrimonial, el margen financiero neto sobre activos producﬁvos, el
margen- de intereses y comisiones y el margen. de operaciones sobre acti-

vos productivos, la Caja Social de Ahorros ocupaba el primer lugar, mien
fras qué en lo tocante a la rentabilidad de los activos se colocaba en el
segundo lugar, superada solamente por el Banco Internacional. Al tomar
el capital neto como indicador de sélyencia, se encuentra que la institu-

cién mds sélida es la Caja Socicl de Ahorros. El informe citado pasa a

35/
36/

7/

Ver Autor Andnimo (1985).

El autor del informe advierte que "es conciente de que la Caja Social no es téc
nicamente un banco, pero compli'e directamente con ellos y se asimila a la seccién
de dhorros de los mismos, es més un banco que cualquier otra cosa, y por lo tan-
to se incluye en la muestra" (p.25).

Los catorce. indicadores son : el margen de intereses y comisiones, el margen fi~-
nanciero neto sobre activos productives, el margen operacional sobre activos pro
ductivos, la utilidad neta sobre activos totales, la utilidad neto sobre el patrimo
nio, el margen financiero neto sobre los costos laborales, el margen financiero ~
neto sobre los costos operativos, la financiacién del Banco de la Repiblica, los
intereses promedio pdgados, la calidad de la cartera, el copital neto, el nivel
de endeudamiento, los intereses promedio recibidos yzel activo productivo. Estos
indicadores siguen la metodologia desarrollada por el Departamento Econdmico de
la Asociacién_Bancaria.
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‘proponer una tobla de clasificacién.de los seis mejores bancos, a la luz
de los criterios que se acaban de mencionar, y encuentra que el primer
lugar lo tenia, “con varios cuerpos de ventaja", la Coja Social de Aho-
ros. El autor finaliza con la-siguiente reflexidn :

"La Caja Social de ‘Ahorros diversifica

ampliamente sus riesgos, no es glamo-

rosa, sus oficinas son modestas, los pro

cedimientos son burocrdticos, tediosos,

y a veces ineficientes. Es en suma una

institucién bancaria anticuada en-su. estilo.

Pero sus resultados, su manejo de cartera

y-su estilo de mercadeo,son muy modernos

y los frutos se estén wiendo". (p. 26).
El propdsito de esta seccién es ampliar la evidencia.que demuestra el ca
racter excepcional de la Caja Social de Ahorros roponer una explica-

Yy prop

cién del mismo. Para ello se eominardn algunos aspectos del: desempefio
de la Caja y se le compararé en unos casos con las otras Cajas de Ahorro

Y » en otros, con offds instituciones financieras, dependiendo tanto de la

informacién disponible como de la pertinencia de las comparaciones.

4.6.1 Las Captaciones

Cuando se consideran las diferencias en las tasas de crecimiento

para las tres categorias de instituciones en que hemos dividido el
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sistema de Cajas, se puede observar que los. depésitos de ahorro

captados por la CSA crecieron a una tasa geométrica. anual de
52.4% mientras que la de los bancos fué apenas un poco mds de
la mitady (29.5%) y lo de los depésitos de ahorro de: la Caja Agra

ria fué menos de la mitad (25.3%).

La consecuencia necesaria de este comportamiento diferencial de
las tres categorios examinadas ha sido sn cambio importante en la
participacién de cada una de ellas en el total de las captaciones .
El Cuadro No. 31 muestra ¢émo la participacién por;entua'l- de la
Caja Social de Ahorros ha aumentado de 1.8% en 1974 a 11.2%
en 1985, es decir se multiplicd por més de seis. Las secciones de

ahorro de los bancos comerciales por su parte, después de haber in

crementado su participacién hasta el 63.7% la han visto disminvir

en los Gltimos afios, aunque ain es mds alta (en 2.6%) que en
1974. El gran perdedor ha sido le Caja Agraria, institucién que

vié disminuida su participacién de 44.8% a 32.8%.

Las Colocaciones

El notable desempefic de la Caja Social de Ahorros también se pue

de apreciar en el crecimiento diferencial de las colocaciones entre



CUADRO - No. 31
DEPOSITOS DE AHORRO

PARTICIPACION PORCENTUAL 38 /

CSA Caja Ag@ria Bancos
1974 1.8 44.8 53.4
1975 2.1 39.3  58.6
1976 2.4 41.6 55.9
1977 2.5 4.2 56.3 |
1978 2.9 374 60.0
1979 3.9 32.4 63.7
1980 5.6 30.7 63.6
1981 7.6 30.4 62.0
1982 8.8 30.4 60.8
1983 9.1 32.0 58.8
1984 10.4 30.9 58.7
1985 12, 32.8 6.0
0.1 232 6l.6

38/ Datos al cierre del primer semestre de cada afo.
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las tres categorias de Cajas. En este aspecto, las diferencias son
marcadas. Mientras la cartera total de la Caja Social de Ahorros
ha credido @ una tasa geométrica anual de 64.6%, la.de ld Caja
‘Agraria. lo ha hecho a un.o de 18.9% (lo cual implica que, en

términos reales,' el crecimiento ha sido negativo) y lo del sistema

bancario ha disminuido a una tasa geométrica. del 2.6% anual.

Es bueno repetir aqui que tas tasas: de'crecimiento délos’ préstamos de

mediano y largo plazo de la Caja Social de Ahorros son .muché més
altas que laitasa de .crecimiento de préstamos de corto plazoiiﬁ_ga/ .
Lo cual nos lleva directamente: a los efectos de estas tasas sobre

Iq.corﬁposicién porcentual de la cartera de las Cajas, asunto. que
ya ‘ha‘bfumos tocado anteriormente y en el cual nuevamente la CSA
se destaca cuando se’la compara con las otras dos rcaregort'cs de }
.Cuius. La proporcién. mayoritaria de .préstamos de mediano y largo
plazo es un testimonio.de la vocacién de! servicio al desarroilo. de

parte de la CSA. Dicha proporcién. estd en claro y- definido con-

traste con el gran porcentaje que los préstamos de corto plazo tie

39 Las tasas de crecimiento geométricas son. 16.9% para los préstamos de corto plazo,
30.3% para los de mediano plazo y 78.7% para los de largo plazo.
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nen en la cartera de las secciones de ahorro de los bancos comer

ciales.

Otro aspecto en el cual se presenta un contraste marcado entre la
Caja Social de Ahorros (y también la Caja Agraria) de un lado y
las secciones de ahorro de los bancos comerciales del otro, se re

fiere a la razén coiocacionés/depésitqs. Esta relacién era compa
rable a mediados de la década de los setenta 42/ . Empero, 'lue-
go de incrementarse hasta 43% (ver Cuadro No. 32), la razén de
los bancos comerciales descendié bruscamente (y ha mantenido esta
tendencia descendente) hasta colo;:urse en 3.13%. Por su parte,

la razén colocqciones/depésitos de la C.SA ha credido. por un mil
tiplo mayor que 2, al pasar de, 27.7% en el | semestre de 1974 a

64.98% en el | semestre de 1985.
4.6.3 Rentabilidad

Ya se menciond en la parte inicial de esta seccién que los indica

dores de rentabilidad de la Caja Social de Ahorros en el | semes

40/ Por ejemplo, al finalizar el | semestre de 1975 era de 34.06% para la CSA y
27.75% para los bancos comerciales.



CUADRO No. 32
RELACION COLOCACIONES/DEPOSITOS'

PARA LAS CAJAS DE AHORRO

(%)

Fecha Caja Social de Ahorros  Sistema Bancario Caja Agraria
1974 | Sem. 27.70 89.49
Il. Sem. 20.54 | 94.61
1975 1 Sem. 34.06 27.75 93.33
' Il Sem. 43.86 33.34 99.96
1976 | Sem. 39.14 42.67 100.02
il Sem. 43.68 43.07 110.97
1977 | Sem. 45.28 43.00 110.31
tl Sem. 35.83 29.51 123.26
1978 . 1 Sem. 40.23 21.04 101.42
Il Sem. 41.58 12.28 126.76
1979 1 Sem, 44.06 9.24 104.58
' Il Sem.: 53.81 7.92 89.78
1980 | Sem. 51.59 7.75 85.85
I Sem, 57.35 7.23 90.86
1981 I Sem. 54.46 6.87 93.92
Il Sem. 64.39 5.33 93.19
1982 | Sem. 63.40 4.99 79.83
iIf Sem. 62.58 4,18 80.00
1983 I Sem. 58.01 3.96 71.55
il Sem. 57.05 3.39 61.96
1984 .1 Sem. 54.61 3.84 53.48
It Sem. 59.42 3.45 49.90
1985 | Sem. 64.98 3.13 50.24

il Sem.
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tre de 1985 colocaron a esta institucién en el primer lugar en el
sistema bancario colombicmo. Interesa, sin embargo, examinar si

fa singularidad de la CSA es simplemente un fgnémeno'ocasi.onai
osi, por lo contrario, los indicadores pertinentes han exhibido un
comportamiento consistente a lo largo del tiempo. Para este -pro-;
pbsito se procede a examinar la informacién de los Cuadros Nos.
33, 34 y 35 en la cual se estén empleando, de nuevo, algunos

de los indicadores del informe especial de la revista. Estrategia Eco
ndmica y Financiera arriba citado. .Lq observqcié_n-de estos cua-
.dros sefiala que, en efecto ha e;isﬁ‘do‘ una superioridad consisteni;e
de los indicadores de rentabilidad de la CSA, frente a los del pro
medic del sistema bancario. Las relaciones uﬁiidades/qcti'vo total,.
vtilidades/(capital pagado. + reserva legal) y la rentabilidad de los
activos de riesgo son en todos -Ios casos (y en la mayoria de ellos
"por varios cuerpos", para usar la terminologia de Es.fmfegia Econd
mica y Finonciera) més altos que los del promedio de.los bancos
comerciales. La rentabilidad de los activos productivos estuvo por
encima del promedic en dos de los tres afios considerados. De otro
lado, el margen de riesgo de la cartera (un indicador muy importan

te si se tiene en cuenta que los afios examinados son afios de crisis



CUABRRO"No. 33
INDICADORES BANCARIOS Y
DE LA CAJA SOCIAL DE AHORROS

| A Junio de 1982

(Porcentajes)

CSA Promedio de los bancos

Utilidades/activo total 1.95 0.54
Utilidades{Capital pagado + Reserva Leaal} 39.49 11.74
Rentabilidad activos de riesgo 3.27 1.00
Rentabilidad actives productivos 5.66 . 5.35
Margen de riesgo de la cartera 3.94 14.89
Costo de los Recqrsos ' 6.31 12,01
Rentabilidad de los Recursos propiocs 6.14

12. 43




CUADRO No. 34
INDICADCRES BANCARIOS Y DE
LA CAJA SOCIAL DE AHORROS

A Junio de 1983

(Porcentajes)

CSA Promedio de los bancos

Utilidades/activo total 1.27 0.27
Utilidades/(Capital pagodo-lk Reserva Legal) 41,73 6.52
Rentabilidad oc'ti\}os.de riesgo - 3.48 0.48
Rentabilidad acﬁ;ros productivos 6.04 4.61

Margen de riesgo de la. cartera 5.2 17.12

Costo de los Recu:rsos 11.1 16.4
"Rentabilidad de‘lclas Reiisrsos propios 9.0 12.36




CUADRO No. 35
INDICADORES BANCARIOS Y DE
LA CAJA SOCIAL DE AHORROS

A Junio de 1984

* (Porcentajes)
_CSA Promedio de los bancos
Utilidades/activo ‘total 0.93 0.21
Utilidades/(Capital pagado + Reserva Legal) 26.75 6.33
Rentabilidad activos de riesgo 1.85 0.40
Rentabilidad Activos Productivos ‘ 2.59 2.89
Margen Riesge de la Cartera 2.48 62.70
Costo de los Recursos 7.88 12.15
Rentabilidad de }cs Recursos Propios 5.00 8.62
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financiera) estuvo, en todos los casos, bien por debajo del valor
tiomado para la totalidad del sistema bancario . La Gnica excep
cién al patron de superioridad: que se viene comentando se encuen
tra en la rentabilidad de los recursos propios de la CSA la cual,
en todos los afios bajo consideracién, alcanzé un valor inferior que

el correspondiente al promedio de los bancos.

Los resultados superiores al promedic que exhibe la CSA son tanto
mds meritorios si se tiene en cuenta que el costo de los recursos
fué més alto que el del promedio bancario en dos de los tres afios

considerados.

Es prediso, sin embarge, hacer una advertencia muy importante :
existe un sesgo que puede ser considerable en las comparaciones
basadas en aquellos indicadores en cuyo célebio entran las utilida
des 41/. Ed sesgo en cuestién se desprende del hecho de que, pa
ra el caso de los bancos, . las utilidades que se emplean en dichos

célculos son utilidades después de impuestos, mientras que las uti-

1/ Estos indicadores son tres de los arriba mencionados, a saber, la relacién utilida
des factivo total, la relacién utilidades/(Capital Pagado + Reserva Legal) y la
rentabilidad sobre actives de riesgo.
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lidades que entran en los célculos de los indicadores para la CSA
son utilidades antes de impuestos 42/. Para que las comparacio-
nes reflefaran las diferencias de rentabilidad exactas, ,seria necs
sario hacerlas sobre la base de informacidn acerca de utilidades

entes de impuestos de los bancos comerciales.

4.6.4  Desempefio en la crisis financiera

A diferencia de muchas otras instituciones financieras,, la CSA .

sorted con éxito el vendaval de la crisis financiera de 1982-1983.

Como se pudo apreciar en el Cvadro No. 7 , si bien hubo una
desaceleracién en la tasa de crecimiento de los depésitos de ahorro
captados, ésta siempre se mantuvo a niveles respetables y, en todo
caso,- exhibid un crecimiento. positivo en términos reales y casi siem
pre superior a la tasa ae crecimiento de .Ios depésitos de ahorro de
la Caja Agraria y de las secciones de. chorro de los bancos comer

'

ciales. Esto le permitié a la CSA mantener la tendencia a una

- participacién porcentual creciente en.la captacién de aquellos de

42/ Que, en el caso de la CSA, son idénticamente iguales a las utilidades después
de impuestos debido a que, por tratarse de una dundacién sin énimo.de lucro,
esta institucion estd exenta de impuestos.
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positos durante los peores afios de la crisis como lo atestigua el

Cuadro No. 31.

Algo similar puede decirse de las colocaciones de la CSA. Las

tasas anuales de crecimiento de las mismas (ver Cuadro No. 11) °

hacen un agudo contraste con las de las otras dos categorias de
Ct;ius-:'. Si, por_eiemplo se toma el semestre de 1982 como el
punto mds bajo de la crisis financiera, se ve cémo mientras las
colocaciones de la CSA crecian a una estupenda tasa anual de
35.28%, las de la Caja Agraria lo hacian a una tasa. infima (3.94%)
a la par que las del sistema bancario disminufan en. 14.48%. Néte
se que, a partir del Cuadro No. 11 |, Ia misma afirmacién se pue-
de hacer para el | semesfre de 1982 y para todo el afic 1983. En
estas condicibnes, como do muestra el Cuadro No. 36, la partidi-
pacion de la CSA en el total de las colocaciones continué crecien
do ininterrumpidamente. Ya se sefialé arriba que los indicadores
de rentabilidad fueron claramente superiores a los del promedio ban
cario durante los afios de la ecrisis, razén por la cual no es necesa-
rio ahora insistir en este aspecto. Interesa, més bien, examinar el

desempefio de la CSA en lo. que constituye uno de los puntos neu-"

rélgicos-de toda crisis financiera : - la calidad de la cartera y la



CUADRO No. 36
CAJAS DE AHORRO

PARTICIPACION PORCENTUAL EN LAS

COLOCACIONES43 /
CSA Caja Agraria * Sistema Bancario
1974 1.6 48.0 50.4
1975 2.2 | 50.'6' 47.2
1976 2.4 50.7 47.0
1977 2.7 52.8 44.5
1978 - 4.8 57.7 37.5
1979 8.0 70.2 21.8 .
1980 14.6 67.8 17.7
1981 18.2 70.0 12.8
1982 23.7 | | 65.4 - 10.9
1983 27.6 4.3 8.0
1984 36.7 52.8 10.5
1985 39.4 - 53.3 7.4

\ s . .
43/ Datos al cierre del primer semestre de cada afio
P
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icorrespondiente trayecioria de los indicadores de riesgo.. Debido
a la limitacién de los datos disponibles, no es posible llevar a
cabo la comparacién con las otras Cajas de Ahorro, Por esta ra-

zén, ‘la comparacién seé hace con los bancos comerciales.

Los Cuadros Nos. 37 y 38 dan. la informacién acerca de la cartera
total y de dudoso: - recaudo del sistema bancario y de la Caja So-
cial de Ahorros para el periodo 1980-1985,. asi como el valor de.
la relacién cartera de dudoso recaudo/cartera total. La observa-

cidén de las cifras impone una conclusidn inapelable : el contraste
entre el valor de la relacién para los bancos y su. valor para la
CSA es, en verdad, muy grunde. Se trata, sencillqmenfe, de una
diferenéiu en drdenes de magnitud. | Mientras que la relacién se ek
presari’a'en términos de "tantos por ciento" para los bancos, habria

que expresarla en términos de "tantos por mil" para la CSA.

La explicacién més aceptada de. este notable desempefib ya fué su-
gerida cuando se hizo referencia al informe especial de Estrategia

E conébmica y Financiera sobre los resultados de la actividad banca

ria en el primer semestre de 1985, Como se recordard, el autor

del informe menciond la amplia diversificacién de los riesgos como



CUADRO No. 37

CARTERA TOTAL Y DE DUDOSO RECAUDO

DEL S IS TEMA BANCARIO 1980-1985

(Millones de pesos)

Cartera de dudoso

Cartera Total Recaudo

m 2 (2)/1)
1980 150.596 4.860 0.032
1981 210.633 7.871 0.037
1982 258.983 14.618 0.072
1983 342.132 29.893 0.087
1984 N.D. . N.D. N.D.
1985 431.627 101,417 0.234




CUADRO No. 38
CARTERA TOTAL Y DE DUDOSO RECAUDO
DE LA CAJA SOCIAL DE AHORROS
| 1980-1985

(Millones de pesos)

Cartera de dudoso

Cartera Total Recaudo (2)/(1)
(M _ (2)

_ 1980 1' 145 | 8 6.006
1981 2,103 9 0.004
1982 3.804 32 0.008
1983 '5_. 288 30 1 0.005
1984 6.728 61 0.009
1985 10.595 ' 68 0.006
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una de las caracteristicas de lu.pperacién de la Caja Social de
Ahorros. La atomizacién del riésgo ha sido, en efecto, el.vfactor
explicativo clave que ha permitido a la Caja Social de Ahorros
sorfear exitosamente las dificultades de solvencia generalizadas que
enfrentd . el sector privado no financiero como resultado de la crisis

econdmica reciente.

‘Otro aspecto que interesa. destacar en relacién con el desempefio

de la CsA en la etapa més critica del desajuste financiero fiene
que ver con el hecho de que, incluso en estos afios, la CSA con.
tinuélexpandiendﬁ- sus servicios al piblico. De ello-da testimonio:
el hecho de que en. 1982 se abrieron cinco nuevas oficinas y en

1983 trece.

En. sintesis, debe admitirse que,a pesar del ambiente convulsionado
. * ’

de la crisis reciente y de las dificultades que elfla entrafiaba para

una institucion financiera en pleno proceso de crecimiento como la

GIS_A_,‘_P‘égj";Z"IfUVO' un desempefio comparativamente brillante, lo cual

le permitié consolidarse como una entidad verdaderamente ejemplar.

Lineas de Crédito

La diversidad y amplitud de las lineas de crédito ofrecidas por la
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'CSA y'su impacto sobre la tan necesaria democratizacién de la

actividad crediticia, merecen ser analizados con algin detalle.

La CSA ha venido ofreciendo once lineas de crédito distintas,
orientadas en su gran mayoria o capas sociales que no tienen facil.
(o ningln) acceso a los circuitos del sector financiero tradicional.
El Cuadro No. 39 presenta las denominaciones de las distintas E
-neas, los limites fijados para las cuantias de los préstamos, los

plazos de vencimiento y las tasas de inferés que se cobran.

Las lineas de crédito incluyen los préstamos pora la adquisicién o
cuota inicial de vivienda, los préstumo.‘s de vivienda popular y [os
del programa de erradicacién de tugurios.  Entran también los prés.
tamos orientados a financiar la compra de medios de transporte, ta
les como vehiculos particulares y vehiculos de transporte de carga
y pasajeros. Asi mismo, hay lineas destinddas o atender las nece
sidades de capital de trabajo de las empresas; lineas para la peque
fia y mediana industria y para los profesionales independientes.
Igualmente, se otergan créditos a Cooperativas y Microempresas y
otros delibre inversién, los cuales son uﬁlizados', generalmente,

para financiar necesidades de consumo de los clientes.



CUADRO No. 39

LINEAS DE CREDITO DE LA CAJA SOCIAL DE AHORROS

LTnea / med. Cuantia Tasa Intrs. Cha.
10 - . 30 ol 23% M
SOCIAL 30 - . 100 S| 27% MWT
(1. inver.) 100 - 1.000 —| 8% T
1.000 - 3.000 30% M/T
ORDINARIO 3.000 en
adelante 31%  M/T
VIVIENDA 100 - 1.000 29% M/
, VVDA _
COMPENSAR |—7E— 100 - - 400 .30% M/
VEHICULO 100 - 1.500 30% M
PROFESIONALES 100 - 1,000 gl 2% M
< 1.000 - 2.000 of 30% M
73 (a2
(LN
2 | Vivienda 100 - 800 29% M
E Vehiculo 100 - 600 30% M
« | Consumo 30 - 100 2% M
= 100 - 150 128% M
$ | Vivienda 100 - 1.000 29% M
w.§ Vehiculo 100 - 800 30% M
Q | Moto 50 - 200 30% M
Z | Consumo 30 - 100 7% M
o 100 - 200 28% M
100 - 1.000 g 29% T
PEQUENA Y MED." 1.000 - 3.000 Elsom 1
INDUSTRIA 3.000 - 10.000 > 31% T
100 - 1.000 gl 29% T
CAPITAL DE TRABAJO 1.000 -. 3.000 <l 30% T
3.000 - 10.000 Nf31% T
AUT OMATICO 10 - 30 E| 23% M
30 - 100 NI27% M
PLANES TURISMO 20 - 100 gl 279 M
100 - 300 ©| 28% M

C OME RCIAL 500. idims 33%

e
-
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Ademés, en 1985 la CSA cred las siguientes modalidades de cré-

dito :

i)

-—
—
e

Crédito de Vivienda Minima, por medio de la cual se busca
financiar la construcciédn de.viviendas prefabricadas para per-

sonas que han adquirido un lote.

Crédito para Tenderos, cuyo objetivo es financiar las necesi-
dades de capital de trabajo y/o adquisicién de equipos a per

sonas de bajos recursos.

Crédito para vivienda por autoconstruccidon dirigida, el cual
se propone financiar a integrantes de programas de autocons;-

truccion dirigida.

Crédito para ¥acaciones, con el propésito de financiar planes

turisticos.

Crédito Familiar Programado, con el objetivo de incentivar el
chorro y contribuir al cubrimiento de necesidades béasicas para.
familias de escasos recursos que ho pueden acogerse a la moda

lidad tradicional de crédito social.



125,

Como habré oportunidad de enfatizar cuando estudiemos el tépico

de la funcién. social delas Cajas, la CSA ha venido desempefiando
un papel muy imporfcnt; en la democratizacién. del crédito, operan
do a través de las lineas que se acaban de resefiar. Los aspectos,
cuantitativos de esta labor se van a estudiar a continuacién. -Eﬁ

primer lugar, el Cuadro No. 40 muestra la evolucién de la cartera
de la Caja Social de Ahorros, en el periodo 1980-1985, distinguien
do los distintos rubros de la misma, a saber,r Crédito Social, Créd_i
to Institucional, Crédito de Fomento, Tarjeta de Crédito y el Cré

dito de Ley 68 delInstitutc: de Fomento Industrial.

El Cuadro No. 41 da cuenta de la distribucién en términos porcen
tuales. Notese que el crédito de origntacién social constituye co
mo norma general més (en cigurnos afios, bastante mas) Ae' las dos
terceras partes de la cartera. El Cuadro No. 42 suministra la in.
formacién acerca de la tasa de crecimiento de los distintos rubros
de la cartera. En lo que se refiere al crédito social, la fasa-":de
crecimiento fué francamente espectacular en los afos 80 y 81, des
cendié notablemente en 1982 pero continié siendo muy alta, cays
abn - mas en 1983 para alcanzar en ese afio- su valor més bajo y:se

ha recuperado a niveles altamente satisfactorios en 1985. Nétese,



CUADRO No. 40
"CAJA SOCIAL DE AHORROS
EVOLUCION CARTERA 1980-1985

(Mil lones de pesos)

1980 1981 1982 - 1983 1984 1985
Crédito Social 1.376.6 2.875.7  4.233.0  5.155.4  7.641.6  11.310.(
Crédito Institucional 717.5 896.4 996.8  1.423.8  2.514.0  2.379.
Ciédito Fomento | 2.8  250.0 283.6
Tarjeta Crédito 58.8 121.2 204.7 337..
Crédito Ley 68 IFl ‘ | 7.

Total Cartera 2.094.1 3.772.1  5.288.6 6.725.2  10.610.3 14.317.




CUADRO No. 41
CAJA SOCIAL DE AHORROS

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA CARTERA TOTAL

- 19801985
.1980 1981 1982 1983 1984 1985
Crédito Social 65.7 76.2 80.0 76.6 72.0 72.0
Crédito Institucional 34.3 23.8 18.8 21.2 23.7 16.6
Crédito Fomento 0.3 2.4 2.0
Tarjeta Crédito 1.2 1.8 1.9 2.4
Crédito IFI Ley 68 0.004

Total Cartera 100.0 100.0 "100.0 100.0 100.0 100.0




CUADRO No. 42
CAJA SOCIAL DE AHORROS
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS

DISTINTOS RUBROS DE LA CARTERA

1980-1985

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Crédito Social 138.0 108.9 7.2 .7 48.3 48.0
Crédito Institucional _ 24.9 11,20 ~  42.8 - 76.6 -5.3
Crédito Fomento . . . _ . 832.8 13.4
Tarjeta Crédito _ _ I (R . 68.9 64.7
Crédito IFI Ley 38 . . _ _ | _
Total Cartera . 80.1  40.2 27.2 57.8 34.9
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ademés, que siempre ha crecido en términos reales.

Una pieza fundamental en el efecto de democratizacién del crédi
to que ejerce la CSA es el hecho de que la aplastante mayoria de
los créditos se otorgan. sobre la base Gnicamente de la garantia per.

sonal del prestatario.

Democratizacion del Ahorro

La Caja Social de Ahorros ha realizado, y sigue realizando, una
contibucién importante a la expansién del chorro entre las capas
sociales de bajos ingresos. Evidencia suficiente de los resultados
de esta actividad se puede apreciar en los Cuadros Nos. 43 y 44..
El primero de estos cuadros muestra que el 91.5% de las cuentas
de ahorro tradicional de la Caja exhiben un saldo inferior o a
$100.000, mientras que sblo el dos por milade las cuentas tiene
un. saldo. superior a un millén. El segundo cuadro muesira la evo.
lucién del valor promedio de las cuentas de ahorro de la CSA. .
Qbsérvese_ que para 1985 este valor fué de $32.710 cifra que ha-
bla por si séla en lo que se refiere a confirmar la tesis segin Ia
cual la Coja Social de Ahorros -y las demés Cajas de Ahorro-

atiendefun segmento numeroso de pequefios ahorradores.



.CUADRO No. 43

CAJA SOCIAL DE AHORROS -

DESCOMPOSICION DE DEPOSITOS

Diciembre 1985

Vr. -Depositos

- TOTAL

Clasifica cién No. Cuentas % ($ Miles) %
Hasta $ 100.000 493.215  91.5 4.992.991  28.3
De . $ 100.001 A 200.000 21.403 4.0 2.695.067  15.3
De 200.001 A 500.000 17695 3.3 4.806.892  27.3
De 500.001 A 1.000.000 5415 1.0 3.241.708 18.4
De 1.000.001 A 5.000.000 1.109  0.002  1.438.59% 8.4
De 5.000.001  En Adelante 36 0.000.07  396.812 2.3
538.873 * "100.0 17.617.066  100.0

*  Para un total de 538.873 clientes se suma un DA

$17.625.367.

por valor de $8.300.00, para un total de .



CUADRO No. 44
CAJA SOCIAL DE AHORROS

‘EVOLUCION DEL NUMEROQ DE CUENTAS DE AHORRO

Y RECURSOS AJENOS

No. de Cuenta Valor Ahorros Valor Promedio
Afio o oo _ )
Ahorradores ($MM) - ($)
1974 193.997 184,58 - | 1.963
1975 121.034 | 284,63 2.294
1976 141.723 51,277 - 3.184
1977 168.126 748,22 4.442
1978 204,791 1.253.39 6.120
1979 245.333- 2.112.58 3.611
1980 309.300 3.650.92 11.808
1981 270.853 * 5.857.68 21.626
1982 336.907 7.614.19 | 32.260
| 1983 . 339.732 ?.851.44 25.277
1984 . 478.760 | 3.426.43 -.28.044

1985 /538,873 17.626.47 32.710

*  Esta cifra se va diemingidg por depuracidn de cuentas indctivas.,
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4.6.7 La Obra Social de la CSA

Otro frente en cual la CSA adelanta una tabor digna de encomio
es el de la accién social directa en las Greas de educacién, vi-

vienda y recreacién.

En el frente educativo, la actividad de e CSA se ha manifestado
en los Centros de Capacitacién Popular ~-CENCAP-. Ya en 1982

habian pasado por sus aulas 12.407 alumnos. La CSA fambién ha
‘desarrollado una accion educativa ejemplar a través de 16 escuelas
de primaria y secundaria, ubicadas en diferentes ciudades del pais.

A la altura de 1982 ya se habfan capacitado en ellas 5.647 alum-

nos "44/ .

Mas recientemente, la Caja Social de Ahorros se ha vinculado a
b

la campafia nacicnal de alfabetizacién Caming, realizando accio-

nes de diversa indole en apoyo de la campaiia.

En el &rea de vivienda, la CSA.ha buscado promover “el desurrg

llo de programas de vivienda popular que résbéndan a las necesida

44/ Estas escuelas cuentan también con programas para nifios en edad preescolar y
para alfabetizacién de adultos.
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des de los sectores po.pulares y que estén acordes a (sic) sus posi-
bilidades y recursos" (Caja Social de Ahorros, 1982.). Aparte
de los programas de financiacién de vivienda popular arriba mencio
nados, la Caja adelantd -la <onstruccién, en Bogotd, de la Unidad
Residencial Villa Emilia, compuesta por 90 apartamentos y de la

Unidad Residencial San Cristébal, con 330 apartamentos.

En el frente de la recreacidn, la accién social de ta CSA se ha
plasmado en las ciudadelas vacacionales Las Palmeras y El Ocaso,
las cuales prestan servicio a@ centenares de miles de personas cada.
ofio 45/. La CSA ofrece ademds los servicios del Centro Vacacio
nal Lo Maria, los cuales han beneficiado a Qarios miles de perso-

nas cada afio.

4.6.8 Conclusién

A la luz de lo anteriormente dicho, noccabe duda de que la Caja
Social de Ahorros es una institucién financiera realmente excepcio
nal. Sélo resta formular una explicacién del por qué de este carac

ter ejemplar del desempefio de la CSA.

15/ A 166.530 personas en 1981 y 228.000 en 1982.
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A nuestro juicio, hay dos factores fundamentales que explican el
lugar destacado que la CSA ha conquistado. dentro del sistema fi-

nanciere -colombiano

i) Su altisimo nivel de especializacién en las tareas propias de.

vna Caja de Ahorros.
it) -Su caracter estatutario de entidad de servicio.

- En cuanto al primero de estos factores, ya-se demostré arriba que
la Caja Social de Ahorros es la Gnica entidad especializada en
cuanto tal. Las ventajas que su especializacién le otorga frente
a las demés Cajas se reflejan en su estructura de costos y en la
eficiencia de sus operaciones.” De tal manera, estd inscrita en la
conciencia contemporinea la mayor eficiencia de los prqductores.
especializados coando se los compara con los no especializados,

que huelga toda demostracidn. dl respecto.

Sin embargo, con todo y ser importante, no es en la especializa-
cién donde reside el elemento clave del cardcter excepcianal de
la Caja Social de Ahorros. Este cardcter se deriva principalmente

del hecho de ser una institucién sin énimo de lucro y con un defi
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inido espiritu de servicio social que, en sus propios términos, "ha
orientado prioritariamente sus esfuerzos y recursos a sectores desa-

tendidos tradicionalmente por la Banca".

Por lo demés, la importancia de la experiencia de la Caja Social
de Ahorros lestribc en que ha demostrado que la atencién de las
necésidudes de servicios financieros de los secfores sociales préfe-
ridos no sdlo es una buena labor,.desde el punto de vista ético y
‘social, sino que es rentable desde el punto de vista empresarial,
réfutcmdo, de esta manerq, viéios.preiuicibs muy arraigados en los

medios financieros tradicionales.
5. FUNCION SOCIAL Y'POT ENCIALIDADES DE LAS CAJAS DE AHORRO

5.1 La Funcidén Social de las Cajas de Ahorro

La funcidn. social de las Cajas de Ahorro en Colombia y su contribucién al
desarrollo econémico y social sé puede resumir en las tres dimensiones si-

fuientes, las cuales guardan una estrecha interrelacién :

i) La democratizacién del crédito.
ii) Lo democratizacién del chorro.

iii) La prestacién de servicios financieros en localidades de’ menor desarrolio
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y en sectores urbanos de bajos ingresos.

Cada uno de estos aspectos de la labor de las Cajas va a ser explorado en

lo que viene a continuacién.

'51.1~ La Democratizacién de} Crédito

Diversos observadores. coinciden en aceptar la existencia del fenémenc
de la concentracién del crédito en Coldmbiq; En algunos éstudios 46/
por ejemplo, se establece una ;::onexién entre la concentracién de la car
tera y la existencia de grupos financieros y conglomerados econémicos que
operan en todas las Greas de la actividad ecopémicu. Estos grupos " no.
tienen mayor interés en inyectar sus propios recursos para -cupiiﬁlizar sus
empresas, especialmente si cuentan con determinados intermediarios finan
cieros que les oforgan créditos pora desﬁrrollar sus actividades. De esta
forma, los grupos se apalancan con los recursss de chorro del poblico

" para crecer". Por esta via, "evitan el riesgo y lc; transfieren, por medio
del sistema financiero, a los ahorradores". (Montenegro, p. 58). Es asi
cbémo el diagnéstico sobre las causas de la crisis que ha alcanzado una

-fuerza de consenso entre los observadores mds familiarizados con el siste

46/ Ver ‘entre ofros, Montenegro (1983).
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ma' financiero colombiano, constituye de por si una prueba indirecta de

la existencia y del grado de intensidad del fenémeno de la concentracién
del crédito. En efecto, el diagnéstico en cuestién sefiala que la concen
tracién de los riesgos en un pequefio nimero de deudores (entre ‘los cuales
se contaban los beneficiarios de los autopréstamos) incrementé notablemen
te la vulnerabilidad de los intermediarios financieros al .impacto de la eri

sis del sector real de la economia.

Un factor que se menciona con frecuencia como una de las circunstancias
que contribuyd a profundizar el fenémeﬁo (pre-existente} de concentracién-
del crédito es el hecho de que la industria colombiéfxc incrementd nota-
blemente su endeudamiento en la década de Ios. setenta.. De ccuerdo con
Restrepo et. al. (1983), el nivel de endeuddmi_{?nto alcanzé la cifra de
71.7% en 1981. Las deudas de corto plazo constitufan, en ese afio, el
57.2% del total de las obligaciones, siendo este elevado porcentc;ié la
fuente 'de los problemas de liquidez e insolvencia que. enfrentaron varias
empresas en 1982 y '1983._ Los autores afaden que los cambios en la -
estructura financiera de las empresas fueron el producto de la utilizacién
preferencial del crédito frente a fuentes alternativas de financiacién como

fa emisidn de acciones y la retencidn de utilidades.
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!.Jnr ingrediente conspicuo del tipo de condiciones que generan el fendme
no de la concentracin del crédito es la exisfenc'iﬁ de relaciones de clien
tela entre los bancos y grupos de usuarios de sus servicios 47/. La rela
cién entre el cliente y el banco no se limita a los. préstamos que obtenga
el usuario ni a los depdsitos que efectia éste, sino que el banco ofrece:
todo un paquete de servicios financieros, con precios diferenciados para
cada producto y para cada cliente. Desde el punto de vista de la efi-
ciencia econdmica, la concentracién del crédito en un nimero relativa-
mente pequefio de grandes empresas no constituiria problema alguno si.los
proyectos de inversion de estas unidades productivas fueran, al mismo tiem
po, los qﬁe garantizaran la rentabilidad social y privada més alta. No
existe, sin erﬁbcrgo, ninguna razén a priori para suponer que asi sea, y

tanto la teorfa como la experiencia ensefian que los grandes productores

47/ El concepto de relaciones de clientela se encuentra explicado en Okun (1981).
El concepto ha sido aplicado al estudio del sistema bancario colombiano por
Herrera (1981). Respecto de la utilizacién del. concepto por este autor. cabe
hacer el siguiente comentario : Herrera sefiala que la incertidumbre y el costo
de realizar transacciones son las razones que explican, es decir, hacen necesa-
rias, las relaciones de clientela. Esta formulacién podria hacer pensar que es
la incertidumbre en general y los costos de. transaccidn en general los que dan
lugar a las relaciones de clientela. Una formulacién precisa de la cuestidn de-
beria decir que la incertidumbre y los costos de transaccidn que motivan la for-
macién de tales relldciones son aquellos (muy especificos) derivados de imperfec-
ciones previamente existentes en el mercado y que tienen su raiz en lo que el Banco
Mvundial denomina la estructura oligopélica del sector financiero colombiano. Dichos

pasa. ..
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‘no son siempre: los més eficientes. Es en esta reflexién donde el propé-
sito y el objetivo de la democratizacién del crédito encuentran un fun-

damento econdmico.

Por democratizacién del crédito debe entenderse el proceso que conduzca
a un conjunfo de arreglos institucionales-en los cuales los créditos se otor
guen atendiendo fundamentalmente a los méritos econémicos de su utiliza-
cidén, es decir, a la rentabilidad del proyecto que habrian de financiar,
y en los cuales ningln criterio extrafio a los propiamente econdmicos ju-
goria papel alguno. Debido a que, de todas maneras, el crédito es un

bien escaso alguna forma de "concentracién" del crédito en los produc-

r

tores més eficientes{que no en los més poderosos) se desarrollaria. Debe

a2

afiadirse, ademés, que la democratizacidén del crédito en el sentido en
que aqui se la define, no implica, de suyo, ex?sfencid'de‘ crédito subsi-
diado. La necesidad o no de otorgar crédito subsidiado es un problema
distinto al de la democratizacién y que se resuelve a la luz de premisas

de un ‘orden diferente $4%%/, La democratizacién tiene que ver esencial-

... viene _
incertidumbre y costos de transacciédn no existen en mercados competitivos (existen,
claro est&, otros pero &stos no hacen necesarias las relaciones de clientela, las
cuales son subdptimas en condiciones de competencia perfecta). '

48 Las considercciones relevantes se relacionan con la existencia de externalidades
positivas en determinadas actividades sociales.
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mente con la cuestién del acceso al crédito y no can ‘el precic del mismo.

En el caso colombiano, la &emocrqﬁzaciéﬁ del cfédiro es uh .impemﬁvo
del dgsorrollo econdmico en un pais en el cual centenares &e miles dé
pequefios productores urbanos y rurales abrigan una tremenda potenciali
dad de contribucién a la expansidn de la frontera de posibi.lidodes, de pro-

duccién de la economia.

La contribucién de las Cajas de Ahorro a la tarea de irrigar el crédito
hac'id los produc::fores que no tienen acceso a.los circulos estrechos de las
‘relm':iones de clientela es notﬁble f:u'undo se. la mira de conjunto, aungque
de variable importancia de acverdo con la institucidn de que se trate. A
este respecto, debe decirse que el peso fundamental de dicha contribuciér
ha cotride a cargo de la Caja Colombiana de Ahorros de la Caja Agraria
y de ‘l'c Caja Social de Ahorros y en medida l;aostunte menor -pero, de
todas maneras, no desdefiable- de las secciones de ahorro de los bancos

comerciales.

Cuando se demostrd la tesis del cardcter excepcional de la Caja Social
de Ahorros, hubo oportunidad de calibrar el aporte de esta entidad a la
democratizacién del crédito a través de las Ineas de crédito social. En

este punto es apropiado presentar una informacidén_adicional que corrobora
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Jlo ya. dicho ¢l respecto. El Cuadro No. 45 presenta el ;valor de algu-

nos indicadores por medio de los cuales se puede medir la contribucién

de la CSA o la democratizacion del crédito. Estos indicadores son el

nimero de préstamos vigente, el valor promedio de los mismos, el nome

rofde préstamos; nuevos y el valor promedio de estos Gltimos. El autor
.

juzga que estas cifras no requieren comentario; que son una demostracidn

fehaciente de las tesis arriba expuestas ...

En cuanto a la Caja Agraria, ya. el estudio de Marmorek (1974} mostraba
‘cémo, al final del afo 1972, el 90.7% de los usuarios de crédito de esta
institucién eran clasificados como .pequefios desde el punto de vista de su
patrimonio bruto. Es bien sabido, ademés, que la Cajo Agraria debe cum
plir con la exigencia legal segn la cual no menos del 50% .de su cartera
debe ser puesta al servicio de la finonciacidn de los pequefios agricultores

y ganaderos.

El Gltimo informe del gerente general de la Caja Agraria 49/ sefialaba
que la entidad ha venido asignando un 70% de sus recursos ordinarios a
Usuarios con menos de $1.800.000.de. patrimonic y el 30% restante a

dquellos cuyo patrimonio estd entre el nivel antes dicho y 6 millones de

4;9/ Ver Gonz_élez (1982).



CUADRO No. 45

CAJA SOCIAL DE AHORROS

INDICADORES DE DEMOCRATIZACION DEL CREDITO

CREDITO VIGENTE

CREDITOS N

UEVOS

# de obligaciones

Valor promedio

# de obl igaciones

Valor promedio

1980
1981
1982
1983
1984
1985

N.D.
$112.690

N.D.
148.000
200.08%
250.486

15. 460
20.226
25.702
23.575
24.898
27 .969

$98.124
143.823
180.336
183.923
271.800
328.286
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pesos. EI mismo informe sefiala que el 97.6% del valor de los préstamos
vigentes estaba orientado a pequefios y medianos .usuarios. Afadia, ade-
més, que "la peciddica actualizacién de estos montos ha permitido un ma
yor acceso de empresarios, que. asi han visto protegida por el estado su
cond:icién econdmica y social”,
Algunas cifras indicativas de la labor cumplida se encuentran en el Cua-
dro No. 46.. Aunque los cifras no son muy recientes, son ilustrativas, sin
embargo, del orden de magnitud de lqs pequefios y medianos empresarios
que-;hon recibido asistencia crediticia de la Caja. Como compleménto a
esta informacién, obsérvese el Cuadro No. 47, el cual compara el valor
y {a‘ distribucién porcentual de la cartera, segin clase de usuarios, para
los afios 1978 y 1982. Es interesante notar que en el periodo que medid
entre los afios mencionados la participacién de los pequefios usuarios en el
valor total de la cartera crecid (de 49.3% a 57.4%) a expensas de la par
ticipacidn de los grandes usuaﬁo_s, la. cual descendié de 21.6% a'16.8%. Co-
mo lo muestra la columna de incrementos, el 63.5% del valor de los nue
| <

vos préstdimos en el perfodo bajo consideracién fué otorgado a pequefios

usuarios, el 25.0% a medianos y sblo el 13.2% a los usuarios clasificados



CUADRO No. 46

NUMERO DE DEUDORES VIGENTES EN DICIEMBRE DE 1978

Y JUNIO 'DE 1982-CLASIFICADOS SEGUN £L PATRIMONIO BRUTO.

DE LOS USUARIOS

(Millones de Pesos)

Diciembrell978 Junio 1982 Incremento
Clase Usuarios f ' )

- ‘ No. %. No. % No. %
Pequefios 376.394 89.3 431.528  87.8 55.134.  78.8
Medianos 38.286 2.1 48,165 ?.8 ?.879 14.1
Grandes 6.026 1.4 11.795 2.4 5.769 8.3
Sin Clasif. 826 0.2 B26 1.2
TOTAL 421.532 |00.-Q 491'.48? . 100.0 69.956 106.0
FUENTE Gonzélez (1982)



CUADRO No. 47
CARTERA VIGENTE EN DICIEMBRE DE 1978
Y JUNIO DE 1982-CLASIFICADA POR USUARIOS

(Vc:lores en Millones de Pesos)

Junio 1982

Diciembre 1978 Incremento

Clase Usuarios - .

No. % No. % No. %
Pequefios 10.984.5 49.3 29.872.4 57.4 + 18.887.9  863.5
Medianos 5.673.9 25.4 13.114.7 25.2 + 7.440.8 25.0
Grandes 4.824.3 21.6 - 8.743.2 16.8 + 3.918.9 13.2
Sin Clasif. 827.0 3.7 312.3 0.6 - 514.7 1.7
GRAN TOTAL 22.309.7 100.0 52.042.6 100.0 + 29.732.9 100.0
FUENTE : Gonzalez (1982)
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.en la categoria més alta desde el punto de vista del patrimonio.
bien ctaro, ademds, que a medida que el patrimonio de los usuarios cre
ce, disminuye la participacién porcentual de los mismos en el .valor to-

tal de la cortera.

En:su empefio de democratizar el crédito, la Caja Agraria se ha preocy
pado por simplificar las normas paia su otorgamiento, mediante.mecanis--
mos tales como las actualizaciones periddicas del tope patrimonial para

definir los pequefios empresarios, la descentralizacién de la toma de de-
cisiones de aprobacién de créditos y la elevacién de las garantias pren-

darias para préstamos de corto y mediano plazo.

Democratizacién del Ahorro y Prestacién de Servicios a Sectores Relati-

vamente Marginados

Las otras dos funciones importantes que cumplen ias Cajas son la de de-
mocratizar el ahorro, en el sentido de proveer.canales institucionales pa
ra extender los hdbitos de ahorro entre capas cdda vez méas amplias de

la ‘poblacién,y la de, correlativamente, prestar otros,servicios financieros,
aparte de los depésifos,ra sectores mds o menos marginddos-del resio del

sistema financiero institucional.

i . .. » - -
De nuevo, en este aspecto, la contribucidén més importante es la realizada:
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porfla Caja Social de Ahorros y la Caja de Crédito Agrario. Ya se tuvo
oportunidad, en el cap;'fulo 4 de este- frabajo,. de resaltar el papel espe-
cffi;:o de la Caja Social de Ahorros en punto a la democratizacidn del
ahotro. En lo que respecta al aporte de la Caja Agraria, se requeriria
un . estudio apc-zrferpara documentar los esfuerzos y los logros de esta en=-
tidad en la empresa de educar a la poblacién en los hébitos de ahorro.
No cabe duda que, en.este p-ropésito, la Caja. Agraria fué la institucién
pionera y que una parte de las realizaciones que puede exhibir,el siste-
ma de Cajas de Ahorro se debe a la tesonera y prolongada labor de esta

institucidn,

El otro aspecto de la funcién que estamos discutiendo tiene que ver con
el hecho de quespor el cardeter;institucional de la Caja. Social.de Aho-
rros -y de la Caja Agraria, estas dos entidades han extendido los servi-
cios financieros convencionales modernos a regiones y localidades del pais
y/o «a sectores sociales que, en ausencia de estas dos Cajas, habrian per
manecido al margen de estos servicios. En efecto, la Caja Agraria en
tcn‘@ entidad oficial de fomento y la Caja Social de Ahorros.en tanto
parte integrante del Grupo Social (fundacién privada sin. @nimo.de lucro
y animada por objetivos de servicio social) han operado con base en cri

terios que van més allé de los dictados de la maximizacién de la renta-
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bilidad privada. Una de las tantas manifestaciones de este actuar mar
cado por preocupaciones de indole social ha sido la apertura de oficinas

destinadas a. servir a sectores marginados.,

Asf:, la red de oficinosrde la Caja Agraria (848) cubre localidades y co
marcas en las cuales ésta es la Gnica institucién que brinda servicios fi
nancieros. En lo que' se refiere .a los sectores urbanos, en los cuales
extensas y populosas barriadas urbanas carecen de los servicios de inter
mediarios financieros, la Caja Social de Ahorros ha cump_lido un papel
encomiable estableciendo oficinas en oIgUﬁas de ellas. La. red.de ofici
nas (49) de la CSA .es més pequefia, pero viene creciendo de una manera

vigorosa.

5.2 Potencialidades de las Cajas de Ahorro

El tema de los potencialidades que se hallan latentes en el sistema de Ca-
jas de Ahorro para contriibuir de una manera notable al desorrollo-eéoném_i
co y social del pal';',no puede discutirsé al margen de consideraciones es-
tratégicas acerca de los modelos de desarrollo alfefnativos entre los cuales
podemos optar los colombianos para encauzar las energias productivas de la

comunidad nacional.

Al discutir ta cuestion de las opciones de desarrollo que enfrenta el pci's:)
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debe tenerse presente la distincién puramente analitica entre la via de cre
cimiento econémica que seguin’aAel pafs c_omb regﬁqudo de las tendencias
contemporéneas objetivas que operan sobre su estructura econdmica, en el
marto de las relaciones econdmicas internacionales e independientemente de
la voiﬁnfud de los gpbierno;f» y de las organizaciones sociales, y los modelos
de desarrollc;.r alternafivos que puedevr: ser adoptados mediante decisiones con-
cientes-del cuerpo politico nccional a tfavés de tos mecanismos democriti-
cos de concertacién. La discusién y definicién del papel que pueden jugar -

las Cajas de Ahorro va a depender de que se adopte uno u otro enfoque.

Lievando la discusién a un plano de menor abstraccién, parece apropiado

organizar la discusién del tépico que nos ocupa en torno a dos grupos de

olferanivﬁs, las cuales .vu‘n a ser ClGS;IﬁCGdGS de.sde- el punto.de vista de los
Cajas jde Ahorro. A la primera alternativa la caracterizaremos, de una ma
“nera descriptiva, com;: aquella consistente en que “las cosas sigqﬁ como vie
nen" para las Caiu;r.. La segunda serd descrita como aquella cuyo contenido
se resume en la expresién "que las cosas ccmbien" para el sistema de Cajas
de Ah{)rro. A continuacién, se procede a e.xplicar el significado de las dos

expresiones.

Con que "las cosas sigan como vienen para las Cajas” se quiere significar
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un grupe de modelos de desarrollo cuya caracteristica central, desde el pun
to de vista de las Cajas, es la ausencia de un papel protagénico o, al me

- nos, explicito,de éstgs en aquellos. - Se trata de todo un conjunto de mo-
delos de desarrollo, muy variados desde otros puntos~ de vista 50/ pero que
‘tienen .kcomo_el‘emenfo comén el no as ignarle tareas ‘especificas de alguna
consideracidn g' las Cajas de Ahorro. Puesto que ésta ha sido, precisamente,
una caracteristica compartida por todos los modelos de desarrolle que ha ex-
perimentado el pafs en los Gltimos 35 afios,parece razonable caracterizar es

te grupo de opciones como aquellas en las cuales ™as cosas siguen como

han venido" para las Cajas de Ahorro,

Dicho lo anterior, resulta obvio que el segUndorgrupo. de modelos de desa-
rrollo  -un' grupo cuyos posi'blesrco;nponentes son tan diverso; como los del
primero- es uno en el cual sé le asignan tareas esp?cfficcé y precisas vy
de cierto relieve (aunque no necesariamente de alcance estratégico) a las

Cajas de Ahorro.

En el marco de la distincién que se acaba de explicar, es posible imaginar

50/ La idea es que aquf pueden entrar modelos basados en la industria o en la agri-

~ cultura, en la promocién de las. exportaciones o en la sustitucién de importacio-
nes (o en cualquier combithiacion de flas dos estrategias), en la construccidén o en
lasactividades' extractivas, etc.; etc .
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un buen nimero de futuros escenarios posibles y explicar las consecuencias
probables que ellos pueden tener sobre la operacién de las Cajas de Ahorro.
Nos limitaremos a explorar algunos escenarios bésicos y a tratar de poner de

relieve cual serfa el papel de las Cajas dentro de ellos.

El prinr;er escenario que se propone se desenvuelve en el terreno de "que las
cosas sigan como van". fste escenario supone éue las coordenadas genera-
les del désc_rrollo de la estructura econdmica del pais y las particulares del
desarrollo del sector financiero permanezcan fundamentalmente inalteradas.
En esfe; escenario hay dos elementos que entrarfan a servir de parémetros pa .
ra la definicién del papel mds probabte a juzgar por las Cdias.. Los dos

elementos son los siguientes :

i} La existencia de un vigoroso y, tal vez, creciente sector informal y de

pequefias empresas en la economia.

i1} La aparicién de un nuevo tipo de Cajas de Ahorro que esté. germinando
en el marco del movimiento cooperativista. Veamos el significado de
cada uno de estos elementos y sus implicaciones para el actual sistema

de Cajos.

Existe yn amplio consenso entre los investigadores de la economia y de la-
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sociedad colombianas acerca de la magnitud y la importancia del llamado
sector informal. Muchos observadores coincidén en sefialar que un gran
‘caudal de talento empresariul. y energia productiva esté encontrando cauce
en las microempresas y las pequefias empresas. Todo pcréce indicar, ade-
més, que el sector coﬁﬁnuarﬁ, si no creciendo, al menos manteniendo su
participacién en el Producto Interno Brute. A la par con &l, las necesida
des de servicios de intermediacién financiera de este sector han venido cre
ciendo:y probablemente continuardn creciendo. En esta tendencia se halla
la bosé objetiva sobre la cual es posible esperar un desarrollo renovado y
més vigoroso de las Cajas de Ahorlfo si es que és;t'as, siguiendo el ejemplo
de la Caja Social de Ahorros, se decid-en a ser las instituciones financieras

de los pequeiios productores.

Un rozonamiento simiIa; puede hace_.-rse a propdsito de las iniciativas empre
sariales y de las aspiraciones de consumo de las clases medias. El pafis
cuénfc con un ¢ontingente de clo.ses medias en expansién, cada vez més
calificadas, cada vez més independientes y decid.i_dqs a hacerse a un lugar
‘bajo el sol & través de la creacion de ernpréscxspropids y con expectativas
crecientes en el plano del consumo. En la medida en que las Cajas de
Ahorro asumen el papel de "palancas financieras"de las capas medias van

a beneficiarse de un mercado de potencialidades insospechadas.
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En cuanto al segundo elemento arriba anotado, debe partirse de constatar
] hecho de que en el seno del movimiento cooperativo ha surgido lo que
podria ser el germen de un nuevo tipo de institucién financiera : la coo-
perativa de ahorro y crédite. Lo caracteristico de estas entidades es que
han dcdo‘ el salto de una etapa en la cual brindaban canales de ahorro ¥

atendfan las necesidades de crédito de sus afiliados, hacia una etapa mds elevada en

la cual . capfan ahorro- de,y oforgan crédito al, piblico en general 517

No se requiere muéhc: agudeza ‘para darse cuentd que los dos fendomenos
que se vienen discutiendo estan interconectados : el crecimiento de las
(:oopefativcs de chorro y ‘crédito debe ser, en alguna medida., una respues.
ta a los necesidades financieras de las capas de. mici‘oempresarios y peque-

fos empresarios y las clases- medias.

De las anteriores constataciones deben exiraerse consecuencias. A juicio
del autor, la principal es la siguiente : bajo las condiciones del primer
escenario, el futuro de las Cajas de Ahorro en Colombia yace en la com-

prens_‘ién cabal de que su viabilidad empresarial y social depende de que

-5}/ Es interesante observar,- de paso, que el fendmeno no ha sido examinado, hasta
el momento, por los estudiosos del sistema financiero colombiano.
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asuman el papel de instituciones financieras de los microempresarios, los
pequefios industriales y las clases medias. Esto requiere el desarrollo de
un sistema de Cajas de Ahorro que se caractericen por ser instituciones es

pecializadas al servicio de los sectores que se acaban de mencionar.

En este orden de .ideas, una variante enteramente posible del escenario que
nos ocupa seria una en la cual el nimero de Cajas de Ahorro especializa-
das crezca a la par que las actuales secciones de chorro de eros bancos co-
merciales pierdan importancia y eventualmente desaparezcan (o, raifernati\vfg
mente, puede suceder que los bancos a los cuales pertenecen decidan orga
nizarlas como entidades independientes, eSpecializadas, para poder competir

adecuadamente en el ségmento de pequefios ahorradores y pequefios productores).

'Si las ‘tendencias que aqui se dicgnosfi.cdn encuentran su desarrollo pleno y
consecuente, es bien posible que el pafs marche hacia una especie de sis-
tema econdmico-financiero dual : de un lado, los grandes conglomerados
y ‘sus instifucfones financieras; en el otro extremo, lq economia de las pe
quefias empresas, las clases medias independientes y el sector informal con
. sus propias insfifucioneé financieras (Caias de Ahorro y simfla;es). En la
zona intermedia podrian. subsistir entidades que ctendiesgn netesidades es-

pecializadas de ahorro y crédito.con un criterio més funcional que de seg



155.

mentacion social (corporac:ones de uhorro y vivienda, compafifas de finan-
cuam:ento comercml y s:mllcres) El anélisis de las ventojas e fnconvenien
tes de: un escenano como el que aqui se esboza en sus hneas més generales
sobrepasa el alcance de este trabo|o.. El punto Fundamenrul que quiere des
. e '
facarse es que, incluso en un modelo en el cual las Cajas simplemente res
pondan a las tendencias esponténeas de la economia, é&stas le abren un futu
ro a aquellas,a condicién de que definan de-una manera inequivoca su mer-

cado y (aquellas que no lo han hecho) ~tomen el camino de Iq especializa

cién’.

Los otros dos escenarios que aqui se proponen para la discusién corresponden
al segundo tipo posible de opcién general; aquella en la cua‘l‘se. les dé¢ a
las Cajas de Ahorro un._lugcr explicito en los planes de desarrollo’ de los
futuros éobiemos. Este grupo de opc?ones tiene a su vez dos variantes pg
sibles segln gue el sefialamiento de fareas especificas. a. cumplir por el sis
fema (renovado y especializado) de. Cajas de Ahorro se -haga al nivel de

los planes nacionales de desarrollo de futuras administraciones o al nivel

de planes sectoriales a eiecufqr por los ministerios ¥ agencias gubemameﬂ

tales responsables de dreas especificas de 'la accién estatal.

Sise foma como punto de referencia la primera variante descrita, es posible
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imaginar al menos dos posibilidades dependiendo de si al (nuevo) sistema de
Cajos se le asigna un papel estratégico en los planes de desarrollo o si, al
ternativamente, se le asignan funciones de alguna envergadura pero que no
impliquen que el sistema se convierta en Uﬁ actor central de los mismos.
Ef rasgo esencial de la primera pos_ibili&ad -a saber, el otorgarle a un
si_stéma de instituciones financieras un papel crucial en un plan de desarro
llo~ ya tiene un precedente -hisfbrico en Colombia : EI sistema de corpo
raciones de dhorro y vivienda basado en las unidades de poder adquisit.ivo'
constante (UPAC) fué definido como un instrumento fundamental de ejecu-
cion del Plan de Desarrolio de las Cuatro Estrategias del gobierno _del- pre=
sidente Misael Pastrana y fué creado para servir de herramienta de' la finan
ciacién hipotecaria y de la construccién, en el marco de ‘un planteamiento
que le asignaba a este Oltimo sector el pcpél,de Iider en el desarrollo eco

némico y en la reactivacién de - la actividad productiva.

Es obvio que el lugar que las Cajas logren (o dejen ‘de lograr) en una es-
trategia explicita de desarrollo va a depender de muchos factores econdmi~
cos, sqcialés y politicos. Uno de tantos factores, sin embargo, va a ser

la claridcd intelectual que los vocerps—y'pioneros de un nuevo tipo de Ca
jos de Ahorro tengan sobre sus propias potencialidades y la ;:dpcciddd de

persuadir a amplios sectores de opinién de que tales potencialidades efec-
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. . P . . 4
tivamente existen. A este propdsito es importante definir donde yacen estas
y a este’ tema se dedican los siguientes pdrrafos en los cuales se van a em

plear los anélisis previamente avanzados.

La tesis principal de esta parte del trabajo es la.siguiente : Las potenciali
dades més fecundas de un (renovado) sistema de Cajas residen en una redefi
nicién de las politicas generales de desarrollo que ponga el énfasis en-uno

cualquiera de los planteamientos estratégicos que se explican a continuacidn

o en una combinacién de los mismos 52/:

i) La asignacién de un papel proﬁxgénico o, al menos, més importante a los
esfuerzos y.’rallentos empresqriales de los profesionales indepeadientes, de
las clases med;as y. de los pequefios, mediar{c':s- y microempresarios.

ii) La implementacién de estrategias de desarrollo regional que busquen mul
tiplicar la capacidad productiva de’las industrias locales, comarcales y
regionales. Este tipo de estrategias reque;rirl'an'rde instifucipnes financie
ras éspé;ializadas en el desarrollo regional-, las cuales podn’an-ser, pf_e_

cisamente las Cajas de Ahorro orgonizadas como entes regionales.

52/ En la medida en que, como se verd, no se trata de perspectivas excluyentes sino
. mas bien complementarias.
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/A continuacién se discuten los alcances de cada uno de estos planteamien
tos estratégicos, haciendo énfasis, naturalmente, en el papel que las Cajas

estarfan llamadas @ cumplir dentro de cada uno de ellos.

5.2.1 Una Estrategia de Impulso a las Microempresas y a la Pequefia y Me-

diana Industria

El pbiéto de la estrategia que nos ocupa es muy complejo, no ha
sido estudiado en su totalidad por los cientificos sociales y, correla
tivamente, no existe enire éstos consenso sobre el papel y la dinémi
ca de los distintos sectores que lo constituyen. Concientes de que
constituye una: tremenda y riesgosa simplificqc.ic’m, lo ‘carccteri‘zcre-r
mos con. el término descriprivo de "sector competitivo y de la peque
fia produccidon".en la economia colombiana, por oposicién al "sector
oligopélico y de la gran produccién®. Desde el punto de vista de
su perfil social,el objeto de anélisis no podia ser més heterogéneo :
lo canstituyen grupos diversos y diferenéiudos de profesionales inde-
pendientes, clases medias, pequefios y medianos productores, microem
presarios, etc. Se trata de segmentos que se intersectan Yy, Q veces,
se confunden y sobre los cuales no se ha dicho la Gltima palabra en

la literatura académica. Una parte de &l ha recibido la denomina-
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¢cién de sector informal. Otro segmento podria ceracterizarse como
la pequefia y la mediana industria de la economia formal. Adn asi
la unién de estos dos conjuntos no agotaria lo que aqui denominamos

el sector. competitivo y de pequefia produccién de la economia.

En lo que se refiere al sector informal, no se ha zanjado atn Ta disputa
entre los académicos responsables de trazar la politica -econémica en pun
to a los carc':creri'sticos y potencio.lidad-es de las empresas que lo in-
fegmnSi/. Sin embargo, a pesar de: las divergencias, se reconoce
de una manera general, que el sector abriga posibilidades considera
bles de ampliacién -de la produccién y el empleo. Rojas (1980),

por ejemplo, ha sefialade que la produccién fuér& de la lgrgn, indus-
fria, e_ﬁ peqt;eﬁos talleres y en los hogares, tiende a consoiidars_e -
y que este proceso de cpnsolidacién puede conducir a una reestruc-
turacién de las relaciones de trabajo en nuestra sociedad. Por su
parte, Parra (1984) propone un mode!o.feéribé para la comprensién
del proceso de desarrotlo fundado en la hipétesis segin la cual la

propensidn marginal a ahorrar del microempresario es tan alta como

53/ Para tener una visién de conjunto del debate en curso, consiltese el articulo de
Gonzélez (1985).
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"a del pequefio y mediano empresario.” En un modelo teérico de .
‘este corte, la microempresa ofrece potencjalidades dignas de convet

“

tir en realidad.

en.el desarrollo de Amé;'ica Latina se remontan @ la década del se
senta. En estas discusiones 54/ se sefialaba qﬁe la pequefia indus
tria se habia caracterizado por ‘la escasez 'de capital, el lento cre-
cimiento vy la proaucc.ién de bienes sirﬁples con técnicas rudimenta-
rias. Sin embargo,)’d_desde entonces se estimaba que ella repre-

sentaba el 16% del empleo industrial total y del produc-fo manufac
turero de la regién. Se llamaba también la atencién sobre los ob_:i
téculos que enforpééen su actividad, a saber, la escasez de capital
‘para adquirir maquinaria y equipos modernos; la dificuliad de.abas-
tecimiento de materias primas; los mecanismos inadecuados. de co-

mercializacién; la escasa preparacién de los empresarios; la utiliza

cién de técnicas inapropiadas y el subaprovechamiento del equipo.

En esos mismos estudios, al tiempo que se reconocia la contribucién

Si/ Ver, por ejemplo, Organizacidn de las Naciones Unidas para el Besarrollo Indus -
trial (1970). ' - a
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' de la pequefia industria al desarrollo econémico y las potencialida-
des que en ella se contienen, se pensaba que una buena estrategia
de desarrollo industrial seria una que promoviera la complerﬁentacién
entre las industrias pequefias y grandes. Se estimaba que, ademds
de proveer nuevas posibilidades de empleo, movilizar el ahorro pri
vado y desarrollar nvevas aptifudes técnicas, la p;queﬁc industria
podia contribuir a ampliar y diversificar la produccién de bienes de
consumo, muchos de ellos en reemplazo de exportaciones y otros con

perspectivas de exportacién, y fabricar también determinados tipos de

maguinaria y équipo .

Aunque estas reflexiones se formulaban eéspecificamente para el caso
de la pequefia industria como algo distinto de lo que posteriormente
vino a llamarse "sector informal", ellas son, en cierta medida, apli

cables a este Oltimo.

Un elemento de consenso frecuente en las discusiones acerca del
sector informal, las microempresas y las pequefios empresas es. la te
sis segin la cual un taldén de Aquiles de estos sectores es el.finan-
ciamiento. En este tipo de empresas, las fuentes internas de fon-

dos son insuficientes para generar un mayor crecimiento. Los cos-
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tos medios relativamente altos derivados de |a produccién en peque -

fia escala y la frecuente baja productividad, dan lugar a escasas uti
lidades. En consecuencia, las utilidades disponibles para la.reinver
sién suelen ser limitadas. Muchas veces, las pequefias unidades se

ven-éen la necesidad de consumir su propio capital, lo cual conduce

a la descapitalizacién.

Como ya se anotd, el crédito bancario de mediano y largo plazo, -re
servado muchas veces a las grandes empresas vinculadas a los.bancos
comerciales por relaciones de clni'entelc, no es accesible, como nor-
ma general, a los pequefios empresor';os. Es.ltos tienen que recurrir
con frecuencia a otras formas de crédito que son menos ventajosas,

tanto desde el punto de vista de las tasas de interés como del.de los

plazos.

;Los dificultades que enfrentan los pequefios produc_rores para obtener

crédito se deben principalmente a que no siempre pueden ofrecer las

fgaran’ri’cs que les exigen las instituciones financieras. Por esta razén,
una estrategio de democratizacion debe poner el énfasis, en la con-

cesién de los créditos, en la rentabilidad de los f)royecfog'y en la

capacidad empresarial de los solicitantes mas que en el requisito de
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'que se presten garantias,

Es aqui, entonces, donde las Cajos de Ahorro podrian jugar un pa-

.pel importante. De una manera andloga a como las corporaciones

lde ahorro y vivienda han sido disefiadas para servir de.intermediarios
iespeciaiizados en financiar la construccién de vivienda, es-plausible
‘pensar que puede disefiarse un ambicioso plan de desarrollo de: las
wmicroemprésas"y de la pequefia y mediana industria, en el cual las
;Cajas de Ahorro especializadas entrén a desempeiiar la funcién de

[}
tentidades financiadoras de estas empresas.

Una Estrategia de Desarrollo Regional y el Ejemplo de las Cajas Es-

pafiolas

La otra posibilidad (no excluyente sino, mas bien, complementaria
con la primera, como ya se dijo) de asignar una funcidn estratégica
a las Cajas de Ahorro en el interior de planes de desarrolio de lar-
go alienfo tiene que ver con las urgentes necesidades que enfrenta

el pais en el érea del desarrollo regional.

Pocas personas discutirian la ofirmacién segbn la cual en Colombia

subsiste un problema regional, entendido como la supervivencia de
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Iprofundas desigualdades en el nivel de desarrolio y en la distribu-

cién del ingreso entre.las diversas regiones del pais. La existencia

del problema hace imperativo que se implemente -una estrategia de desarro .
to de las regiones tendiente a solucionar los desbalances y a potenciar

i .« . s o . . ,
el crecimiento econdmico y el bienestar social de las mismas.

Tales planes de desarrollo regional serian formulaciones complejas y
multidimensionales que abarcarian éreas amplias de politica econdmi
ca, social 'y cultural. Sea como fuere, se puede arriesgar la.idea
segin la cual todo auténtico plan de desarrolio regional deberia es
tar orientado, como und de sus muchos objetivos, a desarrollar con
‘diciorlles generales e incentivos precisos para que el sector privado
de cada regi6n despliegue sﬁ' capacidad empresarial latente hacia el
aprovechamiento de las oportunidades de inversién y-d€” aarancia exis
tentes en la economia local o regional y, en partictlar, hacia el
aprovechamiento de aquelios recursos naturales y lineas deA produccién
especificas en los cuales la regién (o localidad) pueda competir fa-

vorablemente en los mercados doméstico e internacional .

En la bisqueda de la.concrecién de estos planes de promocién de la

actividad privada, nuevamente surgiria, como una cuestién clave, la
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de desarrollar los circuitos de intermediacién financiera regionales

i .

y locales que permitieran utilizar eficientemente, para los objeti-
‘vos de inversién propios de las unidades p;rociucﬁvas asentadas en la
regién particular, los recursos de ahorro captados localmente y'uqu_g_

llos que, en desarrollo de politicas redistributivas,sean transferidos

a aquella.

En este orden de ideas, la estructura legal y pperccionol de las Ca
jas de Ahomo de Espafia podria resultar paradigmética y ser la fuente
de inspiracién para el disefio, en nueﬁ_tro-_pm's, de un sistema de Ca
jas de Ahorro doblemente especializadas. Es decir, especializadas
en cuanto taleg Cajas de Ahorro y especializadas en cuanto a que

operarfan en una regidn determinada del pals 55/.

'El sistema espafio! de Cajas de Ahorro consta de 77 Cajas 'munici~
‘palAes y provinciales las cuales tenfan, a 31 de marzo de 1985, el
'32._4% de las captaciones tofales del sistema crediticio privado es-
pafol y oforgc:ban el 25.1% del crédito total, constituyendo el agre
gado de sus colocaciones el 27.8% del total de las colocaciones.

Desde el punto de vista de los pasives, ocho de ellas estaban’ clasi

55/ Sin que esto implique, necesariamente, que serfan monopolios regionales.
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L]

ficadas entre:las veinte instituciones més grandes, en un sistema fi-

nanciero en el cual operan un-total de 214,

Otros indicadores cuantitatives dan,una imagen de la magnitud e
importancia de las Cajas de Ahorro e_.-spaﬁolus“: cuen'ra'n con 10.082
oficinas distribuidas en todo el pais; otorgan el 31.9% del crédito
a dactividades de vivienda y c_:onstruccién, el 6.4% a la agricultura,

el 24:5% a ia indusfric: manufacturera y el 10.6% dl comercio.

Las Cajas espafiolas son instituciones que tienen un.definido cardcter
regional. Su politica expresa ;s la de destinar los-recursos captados
al irterior de la regidén en que cada_ una opera a lasinecesidades de
financiacién de la comunidad -regional paro. apoyar, en las palabras

de una de ellas, "todo lo.que significa creacidn de riqueza y man-

tenimiento de la actividad productiva™ 5¢/..

Las Cajas espafiolas se conciben a sf mismas no solamente como ins
tituciones financieras sino también.como organismos catalizadores de
actividades sociales, culturales y artisticas. Es asi como, al esco-

.ger al azar, de una pequefic muestra, una de las 77 Cajas de Aho

_5¢/ Ver Caja de Baleares "Sa Nostra" (s.f.).
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“rro y analizar su informe de labores para un afio recients, se encuen
éh-a _QUe esta entidad adelanta una obra- social y cultural en verdad:
vasta : sostiene un colegio,- una fesid_eni:io para personas en la ter
jJi:em edad, una gudrde\_rl’a', tres Casas de Cultura, varios Clubes para
..Personas Mayores, un museo, una b'ibli_'o_recq ¥ un conjunto coral que
gdivulga, ‘dentro y fu.era de Espafa, la mésica vern-c'lcula de la regién.
De. otro !ado_, se halle que, dumnte‘ el afio en c.uesﬁ'én, esta Caja
Tde Ahorros patrocind la publicacién de veinticuatro obras sobre te-
mas de artes plésticas, poesia, hi sfc;ric, filologia, filosofia, novela
iy teatro. Tqrﬁbién-pqtrociﬁé 38 conciertos y recitales de mosica cul

ta y 52 exposiciones de artes plésticas (pintura, fotografia, escultura .

y similares), amén de otras actividades de carcter sociaf y deportivo.

Ficilmente se ve, entonces, que las Cajas de Ahorro espafiolas son
verdaderas fuerzas vivas en las distintas comunidades. Su contiiby

cién no se limita a la esfera econdmica sino que abarca:las més di
; t

1
i

- wersas Greas de la vida social y cultural de las mismas.

Es preciso advertir, sin embargo, que se. debe resistir cualquier in-
tento de aplicacién acritica de la experiencia espafiola de Cajas de

Ahorro. a-las condiciones colombianas. .La pretensién de trasplantar
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- /mecdnicamente todos los aspectos del esquema organizativo de aque
. llas serfa poco prudente, por varias razones. En primer lugar, si

; P ¢ ’

. bien es cierto que Colombia es un pafs de regiones que cuentan,

. cada una de ellas, con una cultura local diferenciada y que, ade-

mas, existe la necesidad objetiva de crear palancas de desarrollo

U
'

‘regional en el sentido arriba explicado, .también es cierto que, a
. _ ,

diferencia de Espafa,- no existe entre nps'otroé una tradicidn conso-
lidada de instituciones financieras pumrﬁenfé. -re-gionules.- El hecho
:concrefo es que el piblico estd acostumbrado a fos intermediarios

de cobertura nacional y puede resistir la implementacién de una es
fructura regionalizada de Cajas.. Aunque esto Gltimo no es inevita

ble, es razonable pensar que un esquema como el que aqui se pro-

i ' . . o ‘
pone puede encontrar obstdculos tmportantes en este aspecto.

Una segunda diferencia que debe tenerse en mente cuando se trata
de hacer comparaciones entre las Cajos espafiolas y las colombianas
: . |

y de extraer las lecciones de las experiencias de las primeras, es
que la ley bancaria espafiola permite a las Cajas de ese pais pres
tar una gama de sepvicios més amplia ‘que la ‘que pueden brindar

las Cajas colombionas. A manera de ejemplo, puede mencionarse

que las Cajas espafiolas estén autorizadas para recibir depdsitos en
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I;:ueni*«:: corriente, emitir cheques viajeros, mantener secciones fiducia

rias, adelantar transacciones internacionales y mantener corresponsa-

Iy

les extranjeros. *

‘Estas advertencias, sin embargo, no le quitan validez al planteamien
‘to fundamental segin el cual las Cajas de Ahorro (bajo la condicién
de que se renueven y especialicen) pueden jugor un papel importante

ten el marco de una estrategia vigorosa de desarrollo regional..
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