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RESUMEN

Al entrar la economia colombiana en 1990 en un proceso de reformas estructurales, la
organizacion del sistema financiero colombiano dio un viraje desde una banca
especializada conformada por entidades separadas para la prestacion de distintos
servicios financieros hacia una banca configurada por matrices bancarias con filiales
separadas.

Este estudio presenta una evaluacion del modelo de organizacién y regulacion de
conglomerados financieros adoptado en la década del 90, a la luz de los siguientes
criterios principales: de un lado la posibilidad de obtencion de economias de escala y de
alcance, una mayor flexibilidad y dinamica en la prestacion de servicios, vs la reduccién del
riesgo sistémico, de los conflictos de interés, de la menor concentracién y una mayor
equidad competitiva y transparencia informativa.

Los estudios realizados en Colombia indican que existen economias de escala y
de alcance en el sistema financiero y en la discusion sobre el tema en la presente década
ningun analista propone regresar a un sistema de banca especializada. Dentro del modelo
de matriz- filiales las normas mas recientes configuran en la practica grupos empresariales
con algunas caracteristicas de los de un holding. Sin embargo, el debate profesional
oscila entre la banca con filiales y la banca universal como principales opciones para
Colombia. En este estudio se explica porqué un esquema de banca universal no se ajusta
a las condiciones de la economia colombiana.

Aungue un esquema de banco matriz con filiales para los mercados financiero y de
capitales dependiendo de un holding, del cual dependen a su vez los mercados previsional
y de seguros de vida es un modelo ideal para las condiciones colombianas, se plantea sin
embargo, un proceso de transicion para llegar a ese esquema, modificando muchas
ambigliedades que hoy presenta la organizacion actual, que hace de ella una organizacién
inestable.

La principal conclusién con respecto al tema de la regulacion consiste en que los
avances en este campo en Colombia son insuficientes si las normas de regulacion y la
supervision sobre su cumplimiento se sigue ejerciendo sobre entidades separadas y no
sobre los conglomerados financieros.



PRESENTACION

El objetivo central consiste en analizar y evaluar la organizacion y regulacién del sistema
financiero colombiano, mirado desde el punto de vista de la conformacion de
conglomerados financieros.

Este documento esta organizado de la siguiente manera:

En el primer capitulo se presentan las reformas a la organizacién y regulacion
financiera efectuadas desde 1990 y el marco conceptual que las sustenta

En el segundo capitulo se plantean los principales lineamientos de la discusion
profesional sobre el tema en el transcurso de la década, incluyendo el debate de
las autoridades actuales.

Finalmente, en el capitulo tercero se presenta una propuesta de reforma teniendo
en cuenta los elementos de los capitulos anteriores y el analisis de las
perspectivas del modelo actual.

Para beneficio de los lectores, al iniciar el trabajo se presenta un glosario sobre los
conceptos mas utilizados en el estudio.

Este documento parte de la discusion internacional sobre la materia y se refiere a
ella tan solo marginalmente y en la bibliografia citada y es basicamente un documento de
posicion sobre el tema. El documento incorpora los comentarios de Gunther Held a una
version preliminar y que el autor agradece.

Para la realizacion de este trabajo se llevaron a cabo entrevistas detalladas sobre
el tema con altos funcionarios del gobierno vinculados a posibles decisiones, con los
principales lideres de los gremios del sector financiero colombiano y con algunos
empresarios privados vinculados al sector.



GLOSARIO

A continuacién se presenta de manera breve el significado de los principales conceptos
utilizados a lo largo del estudio.

Conceptos sobre la Organizacion del Sistema Financiero

» Especializaciéon
Cuando la prestacién de un servicio financiero se hace a través de una entidad
especializada en ese tipo de servicio, se habla de banca especializada .

e Muralla China

Se trata de una exigencia legal y econémica de separar determinada actividad
financiera de otras con el fin de minimizar el riesgo sistémico. Esta separacion exige
registro y contabilidad separadas, administraciones, juntas directivas y capital separados.
Esta separacion elimina los beneficios de las economias de alcance, pero facilita la
supervision.

* Matriz y Filiales

En este modelo las operaciones bancarias se ejercen en una matriz bancaria y las
operaciones no bancarias se realizan en filiales separadas. La separacion involucra
capital, contabilidad y administracion separada, lo cual conlleva mayores costos de
produccion de los servicios. La separacion se hace para facilitar la supervision reduciendo
asi su costo. Este modelo se inspira en la organizacién bancaria inglesa.

* Holding Financiero

En este modelo sociedades independientes con capital y patrimonio propio que
prestan distintos tipos de servicios financieros segun riesgos caracteristicos estan
vinculadas a una sociedad holding. Este modelo facilita la supervision, pero involucra
mayores costos en la separacion de funciones. Este es el modelo de los Estados Unidos
de América.

* Banco Universal

Todos los servicios financieros se prestan dentro de una misma entidad. El Banco
Universal puede realizar inversion directa en acciones de empresas. Aqui hay economias
de escala y de alcance elevadas, pero costos de supervision mayores. Este es el modelo
Aleman de organizacion bancaria.

e Banco Mdltiple

Se trata de una entidad bancaria que presta multiples servicios bancarios y no
bancarios, pero no realiza inversién en acciones. Este concepto se utiliza también en
Colombia como sinénimo de banco matriz con filiales.



» Banco Comercial
Su principal servicio financiero consiste en tener depdsitos en cuenta corriente y
maneja otros servicios bancarios de captacion y colocacion.

e Banco Hipotecario
Se trata de una entidad bancaria especializada en el financiamiento de vivienda

e Corporacion de Ahorro y Vivienda
Entidades no bancarias especializadas en el financiamiento de vivienda.

e Corporaciones Financieras
Son entidades no bancarias especializadas en crédito de inversién en sectores
productivos y son inversionistas directos en acciones.

» Compaifias de Financiamiento Comercial
Entidades no bancarias que solo pueden captar depdsitos a término y colocan
principalmente en crédito de consumo durable y no durable.

« Compaiiias de Financiamiento Comercial especializadas en Leasing
Son Compafiias de Financiamiento Comercial que colocan principalmente a través
de arrendamiento financiero.

* Sociedades Fiduciarias

Entidades especializadas en celebrar distintos contratos de fiducia, tales como la
administracién de fondos comunes ordinarios, de encargos fiduciarios especiales, fiducia
de garantia, fiducia de valores, fiducia inmobiliaria, etc. El contrato especifica las
obligaciones entre la entidad fiduciaria y los fideicomitentes.

« Compaiiias de Seguros Generales
Celebran contratos con personas naturales o juridicas por los cuales se
comprometen a cubrir determinados riesgos a cambio de percibir primas determinadas.

« Compaiias de Seguros de Vida

Celebran contratos con personas naturales por los cuales se comprometen a
pagar determinados montos a la muerte del beneficiario. Estas compafiias estan sujetas a
mayores normas de regulacion y supervision que las compafias de servicios generales,
dado que se trata de riesgos de largo plazo.

» Sistema Financiero
Conjunto de entidades que prestan servicios que transfieren recursos financieros
de ahorradores a inversionistas.

* Mercado Financiero

Servicios financieros prestados por entidades bancarias y no bancarias
consistentes en la captacion de recursos excedentarios de los agentes econdmicos y su
transferencia a los agentes deficitarios.

10



* Mercado de Crédito
Conjunto de servicios financieros prestados por entidades bancarias y no
bancarias relacionados con la colocacién de recursos entre agentes demandantes.

¢ Mercado de Capitales
Transferencia de recursos de inversionistas en titulos valores (acciones, bonos,
papeles comerciales, etc.) a inversionistas en otros sectores.

* Mercado Previsional

Este mercado esta integrado por los instrumentos de inversion permitidos por la
regulacion para canalizar el ahorro obligatorio o ahorro contractual correspondiente al
mercado de pensiones y cesantias.

Conceptos sobre la Dinamica Financiera

» Economias de Escala
Reducciones de costos obtenidas a través de un mayor tamafio en la organizacion
gue presta los servicios financieros.

» Economias de Alcance

Reducciones de costos logrados a través de la produccion conjunta de servicios
financieros en una misma entidad, o a través del consumo conjunto de varios servicios
financieros.

» Flexibilidad de la Organizacion
Capacidad de adaptacion de la organizacion para la prestacion de servicios
cruzadas a un mismo consumidor.

» Dinamica de la Organizacion
Capacidad e la organizacion para producir innovaciones financieras dirigidas al
consumidor.

« Equidad Competitiva
Se produce cuando la forma de organizaciébn no otorga ventajas especiales a
grupos de competidores, particularmente a los grupos mas grandes.

» Comercializacién Conjunta
Posibilidad de usar las redes bancarias de entidades vinculadas al mismo grupo
para prestacion de servicios de los distintos mercados.

e Capital
Recursos financieros aportados por los accionistas de una sociedad
representados en acciones o derechos de propiedad de la misma.

» Patrimonio

El patrimonio representa la totalidad de derechos de los accionistas en una
sociedad. Estan representados por el capital, la reserva legal (retencién del 10% de las
utilidades de cada ejercicio) y las valorizaciones de los activos realizadas conforme a
normas especificas de valoracion a precios de mercado.
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» Patrimonio Saneado
El monto del patrimonio libre de gravamenes, embargos o medidas preventivas de
cualquier naturaleza que impidan su libre negociacion.

Conceptos sobre Regulacién y Supervision

* Regulacién
Es el conjunto de normas de comportamiento que deben observar los participantes
en el mercado de servicios financieros.

e Supervision
Es la vigilancia que ejercen las autoridades competentes sobre el cumplimiento de
las normas de comportamiento de los agentes en los mercados.

» Conflictos de Interés

En el caso de los conglomerados financieros los conflictos de interés se presentan
cuando en el mismo grupo existen entidades que invierten recursos propios y otras que
invierten a nombre de terceros.

También pueden ocurrir conflictos de interés entre los accionistas y
administradores de las entidades financieras y los acreedores y entidades avaladas.

* Riesgo Sistémico

Este riesgo consiste en la posibilidad de que un efecto negativo en una entidad
vinculada a un grupo pueda tener también efectos adversos en otras instituciones
vinculadas al mismo grupo o en otras entidades del mismo mercado o de mercados
afines.

» Riesgo del Crédito

El riesgo en el mercado de crédito consiste en que los acreedores de las entidades
financieras no cumplan sus obligaciones crediticias con oportunidad o las incumplan
totalmente.

e Exposicion Maxima

La exposicion maxima de una entidad crediticia con una persona natural o juridica,
0 con un grupo econdémico, se define como el riesgo crediticio maximo que legalmente le
esta permitido incurrir a la entidad con cada una de ellas.

e Transparencia Informativa

La transparencia se refiere a la divulgacion de la informacion relacionada con un
mercado a los participantes en el mismo (oferentes y demandantes de los servicios) en
igualdad de condiciones.

+ Concentracion

La concentracién ocurre cuando unos pocos actores en el mercado controlan una
porcion significativa del mismo.
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1.- REFORMAS A LA ORGANIZACION Y REGULACION FINANCIERA EN COLOMBIA
DESDE 1990

1.1.- Reformas a la Organizacion Institucional

1.1.1.- Antecedentes

Al comenzar la década del 90, Colombia entré en la moda latinoamericana de
introducir reformas estructurales orientadas hacia la liberaciébn de los mercados e
internacionalizacion de la economia */.

Después de una aguda represion financiera en la década del 70 y parte del 80, se
habia venido desde esta Ultima década en un proceso gradual de liberacion de algunas
variables de la dindmica financiera, tales como encajes y tasas de interés.

En diciembre de 1990 se expidio la ley 45 que reordena las instituciones
financieras y la actividad aseguradora. Esta ley también establece por primera vez en
Colombia una relacion directa entre el sistema financiero y el mercado de capitales, y entre
el sistema financiero y los nacientes fondos de pensiones y cesantias.

Posteriormente en 1993 (Ley No0.35) se introdujeron reformas adicionales a la
mencionada ley 45 de 1990 en aspectos relacionados con la organizacién financiera.
Complementariamente con esta ley se expidieron una serie de decretos que también
tienen que ver con el tema.

También en 1993 se expidi6 la ley de seguridad social en la que se introducen
modificaciones a los fondos de pensiones y cesantias.

En 1996 empieza a regir el Nuevo Cadigo de Comercio que introduce una serie de
normas sobre los grupos relacionados de empresas financieras y no financieras.

A modo de introduccién, puede afirmarse que la reforma introducida en diciembre
de 1990 era un reforma integral que buscaba consolidar en Colombia un esquema de
matrices y filiales. Como se observara, las reformas posteriores introducen modificaciones
importantes, pero sin una visién y un esquema integral, convirtiendo el modelo colombiano
de organizacion financiera en un modelo hibrido en el que coexisten los modelos de
matrices y filiales con la posibilidad de Holdings Financieros, pero con entidades de
supervision diferentes: las Superintendencias Bancaria, de Valores y de Sociedades. A la
vez se identifican servicios bancarios especificos con tipos de entidades financieras.

A continuacion se presenta el desarrollo de la organizacioén financiera desde 1990
con algun grado de detalle.

Y E. Lora (Editor): “Apertura y Modernizacion: Las Reformas de los Noventa”. Fedesarrollo
(1991).
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1.1.2.- La Reforma Financiera de la Ley 45 de 1990

En esta reforma se introduce en Colombia el modelo de Matrices y Filiales con las

siguientes consideraciones:

“A partir de una institucion financiera matriz, de caracter global, y con el concurso
de sus filiales, un grupo puede ofrecer a su clientela servicios financieros
integrados. Porque los participes del conglomerado actlian de manera conjunta
bajo las instrucciones de la institucién que ejerce el poder de subordinaciéon. Y
para aprovechar las economias de escala de manera recurrente la legislacién
autoriza la utilizacion de las oficinas de los distintos miembros del grupo para la
prestacion de los servicios, siempre que se identifique claramente el sujeto con
quien contrata el consumidor. Como rasgo comun, igualmente, y para evitar que
cada uno de los componentes del grupo incurra en costos operativos adicionales
por concepto de servicios computacionales independientes, administracion de
personal, servicios administrativos y contables y vigilancia y custodia de valores,
entre otros, se autoriza a los participes de los grupos para organizar las
denominadas “Sociedades de Apoyo al Giro” o “Filiales de servicios técnicos o
administrativos” */.

Otras ventajas planteadas en el documento citado sobre el “esquema de filiales”

son las siguientes:

» Hace mas facil el control y regulacién de los conflictos de interés que un
esquema de banca universal

e Las instituciones financieras se preservan del denominado “Riesgo de
Contagio”

« Enlaregulacién de la solvencia se castiga la piramidacion del capital

e Se propicia una competencia mucho mas equilibrada entre las entidades
bancarias y las entidades no bancarias.

A continuaciéon se presentan los principales lineamientos de la organizacion

resultante de la reforma de 1990.

Entidades Financieras, mercado de capitales, sistema de seguridad social y mercado
asegurador

En esta reforma se introducen dos tipos de instituciones financieras: los

Establecimientos de Crédito y las Sociedades Filiales de Servicios Financieros.

. Se definen como establecimientos de crédito: los bancos comerciales, las
corporaciones financieras (dedicadas a colocacién de crédito de inversién
en sectores productivos y son también inversionistas directos en el sector
real), las corporaciones de ahorro y vivienda (especializadas en el
financiamiento de vivienda) y las compafiias de financiamiento comercial
(especializadas en crédito para el sector comercio)

14
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. Como sociedades filiales de servicios financieros se definen las siguientes:

*Sociedades fiduciarias (que pueden usar la red de oficinas de
establecimientos de crédito)

*Sociedades de arrendamiento financiero (leasing financiero)

*Sociedades comisionistas de bolsa, que sirven por primera vez de nexo
directo entre el sistema financiero y el mercado de capitales

*Los almacenes generales de depdsito

*Sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias, las
cuales constituyen un nexo del sistema financiero con el sistema de
seguridad social y con el mercado de capitales

*Sociedades de servicios técnicos o administrativos

Antes de la reforma existian también las sociedades administradoras de fondos de
inversion.

Mientras que todos los establecimientos de crédito y los cinco primeros tipos de
sociedades de servicios financieros mencionadas son vigilados por la superintendencia
bancaria, las sociedades de servicios técnicos o administrativos son vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades.

Es de advertir que frecuentemente en otros paises las sociedades administradoras
de fondos de pensiones y cesantias son supervisadas por un ente especial diferente de la
Superintendencia Bancaria, ya que el riesgo crediticio y de captacion de depésitos de
ahorro voluntario es muy diferente del manejo del ahorro contractual. En este contexto, es
preciso llamar la atencion sobre el hecho de que en Colombia los fondos de pensiones y
cesantias sean supervisados por la Superintendencia Bancaria.

La matriz de inversiones en filiales derivada de la ley 45 se puede visualizar de la
siguiente manera (ver cuadro No.1.1). Como puede observarse, mientras inicialmente los
bancos, las corporaciones financieras y las compafiias de financiamiento comercial podian
establecer los seis tipos de filiales, las corporaciones de ahorro y vivienda solo podian
conformar sociedades fiduciarias y fondos de pensiones y cesantias. Por otra parte, las
sociedades fiduciarias también podian conformar sociedades administradores de fondos
de pensiones y cesantias.

Puede apreciarse también que los bancos pueden invertir en entidades
aseguradoras

Requisitos para el establecimiento de una filial

La conformacién de una filial de sistemas financieros por parte de un
establecimiento de crédito supone el cumplimiento de los siguientes requisitos:

. Conformacion de la filial como una sociedad anénima

. La inversién del establecimiento de crédito en la filial no puede exceder el
100% de su propio capital y reservas

. El establecimiento de crédito no puede invertir menos del 51% de las

acciones suscritas de la filial
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Prohibiciones a la filial

Las sociedades filiales no pueden ser inversionistas en acciones, salvo
para el ejercicio de su propia actividad, como en el caso de las sociedades
comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias y las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias

Los administradores y representantes legales deben ser diferentes a los
de la matriz

Las sociedades filiales no pueden ser accionistas de la matriz ni de sus
subordinadas

En el caso de sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas y
sociedades administradores de fondos de pensiones y cesantias no
pueden negociar valores emitidos o avalados por sus filiales, salvo por las
sociedades comisionistas que generen comisiones

Restricciones a las operaciones de la matriz con sus filiales

Las operaciones de la matriz no pueden consistir en adquisicién de activos
No pueden consistir en operaciones activas de crédito para las sociedades
fiduciarias, comisionistas de bolsa y sociedades administradoras de
fondos de pensiones y cesantias. Estas Ultimas tienen un régimen
especial de inversiones (decreto N0.1885 de 1994), de rentabilidad minima
y de comisiones admisibles para las Sociedades Administradoras

No pueden celebrarse operaciones que impliquen conflicto de interés. La
calificacion de estos conflictos de interés corresponde a Ila
superintendencia bancaria

Actividad aseguradora

La actividad aseguradora solo puede ser ejercida por empresas
constituidas en sociedades anonimas o0 sociedades cooperativas
admitidas legalmente

Las sociedades cuyo objeto especifico consiste en operaciones de
seguros individuales de vida, deben tener exclusivamente este objeto, sin
gue pueda extenderse a otras operaciones de seguro. De ahi que se
diferencie entre compafiias de seguros de vida y compafias de seguros
generales

Las compafiias de seguros deben observar como margen de solvencia un
patrimonio técnico saneado i que se determina en funcién de las primas o
de la carga media de sinestraliedad en los 3 Ultimos ejercicios

Las compafias de seguros estdn obligadas a constituir un fondo de
garantia, el cual esta integrado por la tercera parte del margen de
solvencia. Este fondo esta dirigido a garantizar el cumplimiento de las
obligaciones de la compafiia

En Colombia los establecimientos bancarios pueden ser accionistas de
una sociedad aseguradora, pero no a la inversa
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. Con respecto a las inversiones de las reservas, el 40% de las reservas
técnicas debe estar respaldado por titulos emitidos o garantizados por la
nacion o por el Banco de la Republica, otros titulos de renta fija de alta
seguridad, liquidez y rentabilidad segun reglamentacion del gobierno

. Dentro de las inversiones admisibles para el 60% remanente, las
sociedades aseguradoras pueden invertir en acciones y bonos de
sociedades anénimas nacionales y acciones en comparfiias similares en el
exterior

. Las inversiones respecto a instrumentos de una misma entidad financiera
no podran exceder el 10% del patrimonio saneado del inversionista

1.1.3.- Las reformas introducidas por la ley 35 de 1993

. La ley 35 exigi6 a las entidades de arrendamiento financiero transformarse
en un tipo particular de establecimiento de crédito: en compafiias de
establecimiento comercial especializadas en leasing, lo cual les permite
captar recursos del publico

. La ley 35 autorizé a las compafiias de ahorro y vivienda a invertir en
cualquier tipo de sociedad de servicios financieros
. Esta ley también amplié el espectro de operaciones que pueden realizar

las corporaciones de ahorro y vivienda, las corporaciones financieras y las
compafiias de financiamiento comercial.

La matriz de inversiones resultante se presenta en cuadro No.1.1.

Dado que la organizacion entre entidades financieras y operaciones permitidas
difiere entre paises, y como se verd, es parte importante de la discusién en Colombia, se
presenta a continuacion la matriz de operaciones permitidas resultantes de las reformas
comentadas (cuadro No.1.2). Puede observarse gran complejidad y dispersion en la
asignacion de operaciones por tipo de instituciones sin un légica operacional y de
eficiencia muy precisa.

1.1.4.- Otras reformas

El decreto 2179 autorizé a los establecimientos de crédito “el uso de su red de
oficinas por parte de sociedades de servicios financieros, entidades aseguradoras,
sociedades comisionistas de bolsa, sociedades de capitalizacion e intermediarios de
seguros para la promocion y gestion de las operaciones autorizadas”. Este decreto no ha
operado en la practica hasta el momento por interpretaciones juridicas.

1.1.5.- Reforma al Cédigo de Comercio
La ley 222 de 1995 introduce importantes modificaciones al Cddigo de Comercio,

que tienen impacto sobre el modelo de organizacion del sistema financiero.
En efecto, se define el concepto de “Grupo Empresarial” cuando existe:
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. Subordinacion entre sociedades en el caso de que el 50% del capital de una
entidad pertenezca a otra de forma directa o por intermedio de subordinadas o
filiales

. Subordinacién por mayoria decisioria cuando la matriz o las subordinadas tengan
en conjunto o separadamente el derecho a emitir los votos de la mayoria minima
decisoria en la Asamblea de Accionistas

. Subordinacion externa cuando la matriz directamente o por medio de filiales ejerce
influencia dominante en las decisiones de los 6rganos de administracion de una
sociedad.

Cuando se configura un Grupo Empresarial , los administradores de las
sociedades controladas deben presentar un informe especial a la Asamblea, que contenga
la informacién sobre las operaciones mas importantes realizadas durante el periodo entre
la empresa controlante y sus filiales. Por otra parte, el grupo empresarial debe ser
registrado en el Registro Mercantil, con la consiguiente obligacion de presentar estados
financieros consolidados.

El efecto méas importante de estas normas del nuevo cédigo de comercio consiste
en que en la practica en Colombia, por lo menos para efectos de consolidaciéon de
informacion publica, se empieza a institucionalizar la figura de “Holding” para sociedades
financieras y no financieras bajo la denominacién de “Grupo Empresarial”.

De hecho existen en Colombia conglomerados financieros que asumiendo las
normas de relacién entre matriz y filiales explicadas atras, tienen también una composicion
accionaria de administracién de un “Holding”. No existe, sin embargo el modelo puro de
Holding al estilo americano.

Asi las cosas , las normas colombianas han conducido en la practica a un hibrido
entre el modelo de matriz y filiales y el de una estructura de Holding para propésitos de
informacion consolidada solamente.

Sin embargo, como se vera mas adelante, en el debate reciente también ha
estado presente la discusion sobre la conveniencia de consolidar en Colombia un modelo
de banca universal al estilo Aleman.

1.2.- Reformas al Sistema de Supervisiéon

Es sabido que a nivel internacional hay tres tendencias principales con respecto a
la regulacion: ¥/

. La supervision prudencial que exige regulacion y vigilancia permanente de parte
de las autoridades econémicas
. La regulacion con base en el mercado que descansa muy fuertemente en la

autorregulacién de los agentes privados del mercado. Este modelo se basa
fuertemente en el caso de Nueva Zelanda
. Una combinacion de regulacién prudencial con autorregulacion del mercado.

4 - Pecchioli, R.M., PRUDENTIAL SUPERVISION IN BANKING, OECD, 1987.
- Meltzer, Allan H., “Commentary on (the paper presented by Larry A. Sjaastad) ‘Deposit
Insurance: Do we really need it?’ ", CONFERENCE ON PREVENTING BANKING CRISES
EN LATIN AMERICA, p.2, abril 1996.
- Randall, Richard E., “Can the market evaluate asset quality expositure on banks?”, NEW
ENGLAND ECONOMIC REVIEW, p.p.5-24, julio agosto 1989.
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En Colombia hasta el momento predomina la primera escuela de regulacion
prudencial, a través de los siguientes instrumentos principales: las normas sobre “capital
adecuado” y régimen de exposicion maxima, la existencia de un seguro de depositos, la
valoracion a precios de mercado y las normas sobre cobertura de riesgos.

1.2.1.- Normas sobre capital adecuado y régimen de exposicion maxima individual
Normas sobre capital adecuado

Colombia adopt6 en 1989 los elementos basicos del Acuerdo de Basilea, que se
resumen de la siguiente manera °:

. Para definir el patrimonio técnico se divide entre patrimonio basico (capital pagado
y reserva legal) y adicional, de manera que el basico no debe ser inferior al 50%
del total. El capital sin costo tiene una ponderacién mayor para propésitos de
solvencia

. Aungue estas normas estan dirigidas a las entidades financieras individuales, se
busca evitar la piramidacién de capitales entre entidades financieras del mismo
grupo financiero, mediante el principio de que las inversiones de una entidad
financiera en otras entidades financieras se deducen de la parte patrimonial

. Los activos se clasifican en cinco categorias con ponderaciones especificas
teniendo en cuenta un criterio de riesgo genérico

. Entre los activos ponderados por el riesgo se incluyen los activos contingentes no
incluidos en el balance

. Se definen niveles de capitalizacion exigidos segun el tipo de entidad financiera,

exigiendo una relacion general de patrimonio a activos ponderados por riesgo de 1
a 12 inicialmente y se elevé de 1 a 10 a partir de 1996, exigiendo niveles
superiores a los del Comité de Basilea. La calificacion de la cartera ponderada por
el riesgo conlleva también exigencias especificas de capitalizacion.

La cartera se clasifica en cinco categorias de calificacién, asi: normal (A),
subnormal (B), deficiente (C) de dificil cobro (D) e irrecuperable (E). Estas categorias se
definen de la siguiente manera (Decreto 2053 de 1994 y Resolucion 1980 de 1994 de la
Superintendencia Bancaria):

Categoria A : Cuotas al dia u obligaciones hasta con un mes de vencidas.
Categoria B : Obligaciones entre un mes y hasta dos meses de vencidas.
Categoria C : Obligaciones entre dos meses y hasta tres meses de vencidas.
Categoria D : Obligaciones entre tres meses y hasta seis meses de vencidas.
Categoria E : Obligaciones con mas de seis meses de vencidas.

La Superintendencia Bancaria califica como definitivamente de alto riesgo los
créditos clasificados en las categorias D y E, es decir, aquellos con vencimientos
superiores a los tres meses.

Las reglas para las provisiones dependen de la categoria en que esté ubicado el
crédito respectivo. Los niveles de provisiones cambian segin se trate de crédito de
consumo, de empresas o hipotecario. Para crédito de consumo las reglas son las
siguientes:

i J. Fernandez R.: “Un Marco para el Desarrollo del Sector Financiero”. L.A. Zuleta J.: Una
Reforma Financiera para la Década del 90”. en E.Lora (Editor) (1991).
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Categoria B ( Subnormales ):  Provisién no inferior al 1% del valor total del crédito.
Categoria C ( Deficientes ):  Provision no inferior al 20% de su valor total.
Categoria D ( Dificil cobro ):  Provision no inferior al 50% del valor del crédito.
Categoria E (Irrecuperables):  Provision del 100% del valor del crédito.

Las carteras de empresas e hipotecaria tienen menor nivel de exigencia en
provisiones.

Cuando un crédito es calificado como deficiente se deben reversar los intereses
causados, dejar de causar nuevos intereses y efectuar las provisiones exigidas.

Cupos individuales de endeudamiento

Las normas sobre exposicion individual maxima se refieren a personas naturales o
juridicas pero no a conglomerados financieros. Estas normas estan contenidas
principalmente en el decreto No.2360 del 26 de noviembre de 1993 y el decreto 2653 del
29 de diciembre de 1993. Se resumen basicamente asi:

« Ningln establecimiento de crédito puede realizar operaciones activas de crédito
que superen el 10% de su patrimonio técnico, si la Unica garantia es el
patrimonio del deudor

e La exposicion maxima se amplia al 25% del patrimonio técnico cuando la
operacion cuente con garantias admisibles que amparen la totalidad del riesgo
y que se especifican en los decretos mencionados

e Los cupos individuales pueden llegar hasta el 30% del patrimonio técnico
cuando se trate de operaciones con otras entidades financieras

e Los cupos pueden llegar hasta el 40% del patrimonio técnico cuando la
operacion de crédito estd garantizada por una entidad financiera del exterior
calificada con solvencia adecuada

* Los establecimientos de crédito con filiales en el exterior deben consolidar con
éstas sus operaciones de crédito individuales .

En la aplicacion de estas medidas de supervision, salvo en lo que tiene que ver
con la piramidacion, la evaluacién se hace normalmente sobre entidades financieras
individuales.

Sin embargo, en lo que se refiere al seguro de depdsitos, el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras en la aplicacion de las normas del seguro tiene como uno de
criterios de supervisién internos, el patrimonio de grupo.

Las normas basicas sobre el seguro de depésito pueden resumirse de la siguiente
manera.

1.2.2.- La reglamentacion del seguro de depdsito

I.- Tipos de entidades cubiertas por el seguro de depdsito

La Resolucion 01 de 1988 expedida por la Junta Directiva del Fondo de Garantias
establece la obligatoriedad del seguro para las siguientes entidades financieras: bancos
comerciales, corporaciones de ahorro y vivienda, corporaciones financieras, compafiias de
financiamiento comercial, el Banco Central Hipotecario (BCH) y las sociedades de
capitalizacion.

Es importante destacar que las compariias de seguros no son objeto del seguro de
depdsito. En parte esto es resultado de que dentro de la experiencia colombiana de las
Ultimas dos décadas, el estado no ha tenido que otorgar garantias implicitas explicitas a
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este tipo de compafiias. Esta fue la consideracién predominante cuando se cre6 el Fondo
de Garantias en 1985.

Sin embargo, la ley 45 de 1990 obliga a las compafiias de seguros a crear un
fondo de garantia para hacer frente a eventualidades de cierto tamafo, tal como se
comento.

Las resoluciones 01 de 1992 y 01 de 1994 ampliaron la cobertura del seguro de
depdsitos a las sociedades administradoras de los fondos de pensiones y de cesantias,
respectivamente.

ii.- Tipo de depdsitos cubiertos por el seguro de depésito

Los siguientes son los depésitos asegurables por tipo de institucion:

. Para bancos comerciales los depésitos en cuenta corriente, los depésitos de
ahorro ordinarios y a término, y los depésitos a término.
. Para las corporaciones de ahorro y vivienda las cuentas de ahorro de valor

constante, los depésitos en certificados de ahorro de valor constante y los
depésitos ordinarios

. Para las corporaciones financieras los depésitos a término y los bonos de garantia
general y especifica

. Para las compafiias de financiamiento comercial los titulos valores a través de los
cuales captan ahorro del publico (hoy se les permite captar en depdsitos a
término)

. Para el BCH las cuentas de ahorro en valor constante, los depdsitos en

certificados de ahorro en valor constante, los depositos ordinarios, las cédulas de
capitalizacion y otras cédulas

. Para las sociedades de capitalizacion los titulos de capitalizacion.

. Para las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias los
fondos respectivos administrados.

Es importante advertir que solo se incluyen depésitos pagaderos en moneda legal,
excluyendo asi los depésitos denominados en otras monedas.
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iii.- Valores maximos asegurados por depositante °.

El valor maximo asegurado por depositante es de 10 millones de pesos con un
deducible del 25%, para asegurar el cumplimiento de la exigencia del 75% del valor
maximo asegurado establecido por la ley 117 de 1985 (aproximadamente un valor de
7.500 ddlares).

Este deducible del 25% involucra un sistema de coaseguro al determinar un
maximo de garantia del 75% con un maximo de cobertura de 10 millones de pesos. El
sistema colombiano no tiene, sin embargo, un sistema de coaseguro directo de los
depositantes.

En el caso de los fondos de pensiones y cesantias no hay una cuantia maxima
establecida. Tedricamente el Fondo de Garantias deberia pagar las pensiones impagadas
hasta el final de la obligacion contraida. Sin embargo, las medidas de regulacion sobre el
tema exigen de manera preventiva que se traslade la administracion de un fondo de
pensiones y cesantias a otra sociedad administradora, en el evento de un deterioro
patrimonial de la sociedad que lo administre.

1.2.3.- Valoracion a precios de mercado

Las resoluciones 200 de 1995 de la Superintendencia Bancaria y 0096 de 1995 de
la Superintendencia de Valores exigen la valoracion de las inversiones de las entidades
financieras y de las sociedades a precios de mercado, conforme a una metodologia
especialmente disefiada para el efecto por las mencionadas superintendencias.

El propdsito fundamental de estas normas es la transparencia de la informacién,
asignando la responsabilidad de la valoracién y la prevencién de los riesgos a las
entidades financieras.

Por otra parte, la metodologia de valoracién a precios de mercado permite a las
entidades financieras profundizar en la evaluacion de los siguientes tipos de riesgos: el
riesgo de mercado, el riesgo de tasa de interés, el riesgo de liquidez y los riesgos juridicos.
En Colombia estas normas constituyen un paso en la direccién de introducir en el mercado
los “productos derivados” que permitan el cubrimiento de los riesgos asumidos .

1.2.4.- Cobertura de riesgos de activos y pasivos

El 2 de enero de 1996 la Superintendencia Bancaria expidié la Resolucion No.001
gue exige a las entidades vigiladas realizar una evaluacion con periodicidad mensual de su
gestion de activos y pasivos. Esta evaluacion debe considerar los riesgos de liquidez, de
tasa de interés y de tasa de cambio conforme a una metodologia inicial de referencia
planteada en esa Resolucion y modificada en las circulares externas No.024 de marzo 27
de 1996, 045 de junio 7 de 1996 y 071 de octubre 18 de 1996. También se especifican
las condiciones en la cuales las entidades financieras deben constituir provisiones cuando
existe una expaosicion significativa al riesgo.

Para la gestién de activos y pasivos las entidades financieras han creado un
Comité de gestion de activos y pasivos que establece los procedimientos detallados de
evaluacion, asesora a la Junta Directiva de la entidad en la definicion de una politica sobre
el tema y recomienda estrategias sobre la estructura de balance en lo referente a plazos,
montos, monedas, tipos de instrumentos y mecanismos de cobertura.

Los informes de evaluacién deben estar a disposicion de la Superintendencia
bancaria.

El titular de la cuenta (o cuentas) puede ser persona hatural o juridica.
Ui L.G. Jaramillo: “Efectos estructurales de la valoracién a precios del mercado”. En ANIF
(1995).
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1.2.5.- Regulacion y supervision de grupos financieros

Las normas de supervisién relacionadas con el capital adecuado, exposicion
méaxima, el seguro de depositos, la valoracion de inversiones a precios de mercado y la
cobertura de riesgos, se aplican a entidades individuales y apuntan en la direccién de
evitar riesgos sistémicos a partir de problemas con instituciones aisladas o vinculadas y no
a partir de conglomerados financieros.

Cuando las regulaciones prudenciales estan definidas para entidades individuales
y no para conglomerados financieros en conjunto, puede producirse “un arbitraje
regulatorio” que permite que entidades individuales redistribuyan activos y patrimonio en la
forma que les permite minimizar el impacto de las normas, o escapar a ellas” 8.

Por ejemplo, las normas de capital adecuado pueden perder efectividad, si como
resultado de transacciones entre entidades del grupo, el capital de una entidad individual
puede estar sobrevalorando o subvalorando el riesgo y asi el capital neto del grupo es
menor que el del conjunto de las entidades individuales. Todo ello por falta de
transparencia.

El esquema colombiano de matrices y filiales sin la existencia formal de un
“Holding” para efectos de supervision puede inducir este arbitraje regulatorio. Esto puede
producir riesgos de contagio entre las entidades de un mismo grupo cuando se presentan
problemas de liquidez e insolvencia.

Tal como se explicd, en la nueva regulacion del Cédigo del Comercio la Gnica
regulacion consolidada que existe en Colombia consiste en la consolidacion de
informacion de los grupos financieros y econdémicos, de manera que predomina la
regulacion separada por entidades.

Otra dificultad que se presenta en Colombia acerca de la regulacién consolidada
consiste en que existen entidades de supervision separadas para las entidades de crédito
y servicios financieros y para las entidades del mercado de capitales. De manera que los
filtros comunes no son facilmente detectables y vigilados adecuadamente. Asi las cosas,
la regulacién no siempre es coordinada entre los distintos mercados. Por ejemplo, en las
normas de valoracion a precios de mercado un mismo instrumento puede valorarse de
manera diferente, segun que la inversién sea efectuada por una entidad vigilada por la
Superintendencia Bancaria o de Valores.

Por otra parte, la regulacion y supervision en el caso de los fondos de pensiones
estd mas dirigida hacia la protecciéon de los trabajadores y sus familias, que hacia los
riesgos sistémicos de conglomerados financieros.

La supervision sobre las entidades aseguradoras es ejercida por la
Superintendencia Bancaria.

En sintesis, se observan los siguientes vacios cuando la regulacion prudencial se
aplica a conglomerados financieros :

. La relacion no siempre se establece de manera coordinada con relacién a los
mercados financiero, de capitales, de prevision y asegurador, dada la inadecuada
coordinacién entre las entidades de supervision

. Las normas de capital adecuado no se aplican de manera consolidada a las
matrices
. Los standares de valoracion de activos y pasivos de distintos tipos de entidades no

estan completamente armonizados

i U. Ayala y J. Olaya: “Las instituciones, funciones y regulacion del mercado de capitales: su
enfogue econdmico, comparaciones y tendencias internacionales”. Estudio elaborado para
la Misién de Estudios del Mercado de Capitalesa (1996)
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Las regulaciones no siempre se acomodan a los estandares internacionales

1.3.- El Modelo Colombiano dentro de las opciones de Conglomerados Financieros

A partir de lo discutido en este capitulo, puede establecerse con claridad el tipo de

organizacion de conglomerados financieros existente en Colombia, con respecto a los
modelos existentes internacionalmente.

De la tipologia establecida por Larrain °/ a saber: el concepto de “muralla china”

el modelo de “banca universal o integraciéon completa” , €l modelo de “banco matriz -
filiales” y el modelo de "Holding” , puede establecerse lo siguiente:

Antes de la ley 45 de 1990 existia en Colombia una organizacién caracterizada por
entidades especializadas separadas, que podria identificarse con el modelo de
“muralla china” para el mercado financiero, de capitales y asegurador. No existia
hasta entonces un régimen privado de pensiones y cesantias

A partir de la ley 45 de 1990 se establece el esquema de banco matriz con filiales.
Por los antecedentes que conoce el autor de este trabajo, la legislacion
colombiana plasmada en la ley 45 de 1990 se inspiré en muy buena medida en la
legislacion chilena en lo que se refiere al mercado financiero. Sin embargo, la
legislacién reciente sobre sociedades introduce normas de informacién
consolidada, afin a los Holdings americanos.

24

Christian Larrain: “Operacion de Conglomerados Financieros en Chile: Una propuesta”
CEPAL serie financiamiento al desarrollo (julio de 1996)



2.- DISCUSION EN COLOMBIA DURANTE LA DECADA DEL 90 SOBRE LA
ORGANIZACION DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS

2.1.- Elementos comunes a los principales debates durante la década

En esta seccion se hace énfasis inicialmente en los elementos comunes al debate,
pero también se presentan algunos vacios importantes en la discusion.

Claramente aparecen como criterios centrales de la discusion colombiana, la
compatibilizacién entre las ganancias en economias de escala 19/ y de alcance, con la
equidad competitiva y la solucién a los conflictos de interés. El rasgo comun consiste en
que en el modelo actual de la economia colombiana ninglin analista aboga por regresar al
modelo de “muralla china”.

Es importante destacar que la discusién académica presente en los articulos
citados hace mucho énfasis en el tema de las economias de escala y menciona
marginalmente las economias de alcance. Este Ultimo tema no ha sido estudiado
empiricamente para el conjunto del sector financiero colombiano. No obstante, el autor de
este trabajo ha tenido acceso a documentos de consultoria realizados para grupos
financieros especificos, en los cuales se estiman claramente las posibles ganancias de
economias de alcance en esos grupos 1.

Por otra parte, puede afirmarse que las propuestas que se mencionan mas
adelante sobre “ Banca universal” tienen un sustento mas académico que practico, sobre
todo en lo que se refiere a la inversién de las entidades financiares en el sector real.
Sobre este punto se presentaran consideraciones adicionales en el siguiente capitulo.

Un elemento ausente en el debate colombiano es el de la posibilidad de
acumulacion de garantias estatales (explicitas e implicitas) en el caso de los bancos mas
grandes que tienen vinculaciones de grupo en los mercados asegurador, previsional y de
capitales, lo cual puede estar induciendo la sefial entre los depositantes, afiliados y

10 . . . . B
/ En Colombia se han realizado varios estudios sobre el tema de economias de escala en el

sector financiero. Los principales son los siguientes:

-O. Bernal y S. Herrera: "Produccion, Costos y Economias de Escala en el Sistema
Bancario Colombiano". Ensayos sobre Politica Econdmica (abril 1983).

-R. Suescun: "Nueva Evidencia sobre Economias de Escala en la Banca Colombiana".
Ensayos sobre Politica Econémica (dic. 1987).

-L.B. Villegas y C.E. Acosta: "Eficiencia y Economia a escala en la Banca". Revista
Superintendencia Bancaria (enero 1989).

-A. Ferrufino: "Reestimacion y Ampliacion de la Evidencia sobre las Economias de Escala
en el Sistema Financiero Colombiano". Ensayos sobre Politica Econdmica (junio 1991).
-C.A. Arango: "Economias de escala en el sistema financiero colombiano: Revisiéon de la
evidencia empirica". Banca y Finanzas, (Oct.-Dic.1991).

-Suescin M. y M.Misas A.: “ Cambio Tecnolégico, Ineficiencia de Escala e Ineficiencia X
en la banca colombiana”. Borradores semanales de economia. Banco de la Republica
No0.59 (1996).

Entre las firmas de consultoria que han realizado estudios sobre el tema para grupos
colombianos pueden mencionarse Booz- Allen and Hamilton Inc. y Mckinsey and Co.
Colombia Inc.

ll/
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cotizantes de que las instituciones financieras conglomeradas tienen un grado mayor de
seguridad que las entidades independientes, otorgando asi ventajas competitivas a los
grupos, aln en condiciones que no necesariamente son de menores costos. 2

Sin embargo, en el caso colombiano las garantias estatales pueden otorgarse solo
a las entidades afiliadas al Fondo de Garantias (entidades financieras y de prevision).
Aunqgue el argumento es valido para los grupos financieros presentes en ambos mercados,
posiblemente lo novedoso de los fondos de pensiones en el caso colombiano no haya
consolidado aln ese mensaje. Esto explica también por qué el tema esta ausente hasta el
momento en la discusion profesional.

Para impedir esta sefial distorsionante, se requeriria una regulacién y supervisién
mas exigente para los conglomerados financieros, que para las entidades financieras
independientes, como efectivamente se recomienda en el capitulo IlI.

2.2.- Debates de FEDESARROLLO

En abril de 1993 Fedesarrollo organizé un debate sobre “Banca Mdltiple o Banca
Universal” en la cual participaron voceros autorizados del sector financiero colombiano 3
El debate se centré en la evaluacion de la nueva organizacion financiera descrita en el
capitulo anterior.

A continuacion se presentan algunos de los elementos centrales de este debate.

. Los Codirectores de la Junta Directiva del Banco de la Republica Roberto Junguito
y Maria Mercedes Cuellar coincidieron en que “para alcanzar una mayor eficiencia
y reduccién de costos en el sector” se debe evolucionar hacia un esquema de
banca multiple” (entendida dentro del modelo aleman de Banco Universal) .
Sugieren que se tome una decisién explicita de moverse en esa direccion de
manera gradual con la “conviccion de que este sistema resultaria en beneficios
econdmicos muy superiores a sus costos” ya que “en el sector financiero hay
economias de escala, que han sido verificadas en el caso colombiano y, sobre
todo, que la multibanca reduce los costos de transaccion (informacion,
supervision, administracion, de capital y fiscales para los intermediarios) ademas
de ahorrar tiempo y facilitar el servicio para los clientes”.

La condicién para que entidades individuales puedan pasar a la banca
universal consistiria en que se incremente el capital en funcién de los nuevos
riesgos que se adquieran. Las entidades que no se conviertan en bancos
universales podrian mantenerse como bancos especializados.

La integracion de los servicios financieros de banca comercial con los de
banca de inversidn son los que generan mayor concentracion de poder y conflictos
de interés. La transicion hacia ese tipo de integracion debe estar acompafiada de
controles y regulaciones estatales estrictas. Esta deberia ser la etapa final de
transicion hacia la multibanca **/

. El Presidente de la Asociacidon Bancaria plante6 la conveniencia para el pais de
permitir que el nuevo modelo institucional se consolide y opere durante un tiempo
prudencial, antes de pensar en introducir modificaciones adicionales. La prioridad

L Este comentario fue sugerido por Gunther Held a una version preliminar de este trabajo.

3 Fedesarrollo: "Banca Mdltiple o Banca Universal ?. Debates de coyuntura econémica
No.27 (Abril 1993)
Yy R. Junguito y M.M. Cuellar: “Hacia la Multibanca: Un enfoque pragmatico” Fedesarrollo

(1993)
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en materia del sector financiero deberia darse a las labores de supervisién bajo el
nuevo modelo institucional **/.

La posicion de la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF) en ese
débate fue el siguiente: “A nivel de politica econdmica la decision entre multibanca
y banca especializada no puede ser tomada con base exclusivamente en las
economias de costos reales o presuntas, de un esquema de produccion conjunta
0 en gran escala. Es necesario preguntarse si tales beneficios exceden los costos
sociales potenciales de la pérdida de especializacion”.

Entre los principales beneficios de un esquema de banca especializada se
mencionan los siguientes:

. La utilizacion de la banca especializada como instrumento para orientar la
asignacion de recursos
. La especializacion tiene un valor intrinseco al inducir a los intermediarios a

especializar sus recursos y reducir los costos del negocio y asi abaratar
los créditos para algunas de las actividades, reduciendo los riesgos del

negocio
. La conveniencia de evitar una exagerada concentracion del sector
. “Reducir los riesgos para el sistema creando barreras corta fuego entre las

diversas entidades de un conglomerado, la necesidad de evitar que se
presenten conflictos de interés y la conveniencia de reducir los riesgos
para el ahorro en un sistema donde los captadores pudieran con
demasiada facilidad desviarlos hacia actividades cuyos riesgos son. o bien
superiores al promedio, o insuficientemente conocidos por los
intermediarios, en razén de la misma especificidad de esas actividades 1.

15/

16/

C. Gonzélez: “La organizacion del sistema financiero colombiano y el debate sobre la
multibanca” Fedesarrollo (1993).
J. Fernandez: “Multibanca o especializacion: costos y beneficios”. Fedesarrollo (1993).
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2.3.- Estudio para el BID

En un estudio para el BID realizado en 1993, Lora, Zuleta y Zuluaga 7/ realizaron
una evaluacion del Sector Financiero Colombiano frente al nuevo modelo colombiano de
liberacién de la economia. En el estudio se presenta una propuesta de reforma, cuyos
lineamientos bésicos se plantean en los cuadros Nos.2.1.y 2.2.

La propuesta en esencia consiste en adoptar un esquema de banca universal en
Colombia ya que el esquema actual:

¢ “Implica duplicaciones de costos de administracion y operacion”

e “Subsisten numerosos nichos del mercado protegidos por la legislacién, que limitan
severamente las competencias cruzadas y en la practica inhiben la libertad de salida”

e Existe una situacion inestable en la que la supervivencia de los grupos de entidades
depende de modificaciones legales y en la que son licitas las presiones para mantener
el statu quo.

En este contexto una organizacién de banca universal podria reducir problemas de
ineficiencia y corregir la estructura oligopdlica del sector financiero.

Los criterios para la adopcion de un sistema de banca universal serian los
siguientes:

. Libertad de competencia en las operaciones de captacion, colocacion,
administracion y servicios (con la excepcion de seguros y administracion de
recursos de ahorro forzoso), previo cumplimiento de las exigencias de
profesionalismo, capital minimo y apalancamiento por operacion activa segun
riesgo.

. Se mantiene la separacién del negocio de seguros del financiero, pero se permite
utilizar las redes de las entidades de crédito para la venta de seguros y
autorizando a las compafiias de seguros para invertir en entidades de crédito

. Separacion del manejo de los Fondos de Pensiones y Cesantias para evitar
conflictos de interés.

2.4.- Estudios de ANIF

Distintos estudios elaborados por ANIF refuerzan su tesis de que una evaluacion
de ventajas de la banca universal tendientes a lograr mayores economias de escala y de
alcance y las ventajas de influir en la asignacion de recursos no son claramente
compensatorias ante los posibles riesgos de mayor concentracion y de conflictos de
interés que no pueden manejarse tan solo a través de mayor regulacion y control 8

En un estudio de 1994 se trata de sustentar empiricamente cdmo con el sistema
existente de especializacion de intermediarios a través de filiales, los niveles de
concentracion en el sector financiero colombiano son razonables y decrecientes (ver

1y E. Lora. L.A. Zuleta y S. Zuluaga: “El fortalecimiento del sector financiero en el proceso de
ajuste: liberalizacion y regulacion. El caso colombiano”. Editor: Roberto Frenkel. BID
(1994)

18 J. Fernandez R.: “Hacia donde va el sector financiero”. ANIF (1993).
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grafico No.2.1) %/, De la misma manera, se argumenta que la competencia en el sector
ha venido creciendo en los Ultimos afios (ver grafico No.2.2) 2.

Si los estudios empiricos verifican que en el sector financiero colombiano existen
economias de escala y de alcance, y al mismo tiempo constatan niveles de concentracién
aceptable con la organizacién actual, Javier Fernandez parece tener razon en afirmar que
un esquema de multibanca podria inducir en Colombia una concentracion en pocos
conglomerados, reafirmando al mismo tiempo la percepcion mencionada al iniciar este
capitulo de que los depositantes puedan considerar como mas seguros los conglomerados
financieros que tienen garantias acumuladas del Estado.

La tendencia normal del mercado y la evaluacion del modelo de multibanca en
comparacion con el de matrices y filiales que se presentara en el capitulo Il también avala
la importancia de los argumentos de Javier Fernandez.

2.5.- Debates recientes en el Gobierno

En 1996 el Presidente de la Republica reabri6 el debate puablico sobre la
conveniencia de establecer en Colombia un esquema de banca universal y anunci6 la
integracion de una comision para el estudio del tema 2

Aunque el gobierno no tiene aln una reforma totalmente acabada, espera
presentar un proyecto de ley al Congreso en el presente afio. Es de advertir, sin embargo,
que siendo este el dltimo afio de gobierno, la posibilidad de tener éxito en llevarla a cabo
puede ser un poco dificil.

Las actuales autoridades econdmicas consideran que los cambios en la
organizacion basados en el modelo de matrices y filiales y en el esquema de supervision
introducidos en Colombia en los dltimos afios van en la direccion correcta. Sin embargo,
en la fase actual de desaceleraciéon de la actividad econémica, se encuentra gran
vulnerabilidad en algun tipo de entidades, sobre todo las mas pequefias. Un grupo de
compafiias de financiamiento comercial especializadas y no especializadas en leasing han
mostrado particular vulnerabilidad a la fase descendente del ciclo, con un deterioro
pronunciado de la cartera, la necesidad de efectuar altas provisiones, pérdidas
operacionales y tamafio pequefio del capital.

Las corporaciones financieras también han tenido dificultades en esta fase del
ciclo econémico.

En este contexto, consideran las autoridades que una solucién adecuada podria
consistir en autorizar operaciones que hoy no estan permitidas a los bancos comerciales,
tales como el leasing y operaciones de banca de inversion.

No se trata de desvertebrar el sistema financiero, sino de reforzar la posibilidad de
prestacion de nuevos servicios en condiciones de eficiencia y con adecuados niveles de
capitalizacién, compatibles con la existencia de entidades financieras especializadas en
pocos productos pero con gran eficiencia financiera y de costos de operacion.

En este mismo orden de ideas, las autoridades buscarian también reforzar las
exigencias de capitales minimos y eliminar inflexibilidades a la salida de entidades
financieras que no tengan futuro, o hacer viables operaciones de fusién o absorcion.

19

20/ J. Fernandez R.: “Sector financiero. motor del desarrollo” ANIF (1994).
/ J. Fernandez R.: “Dinamica del sector financiero colombiano” En: “Tendencias del mercado
financiero colombiano”. ANIF (1995).
2y Discurso del Presidente de la Republica en la instalacién de la Asamblea Anual de ANIF

(octubre 1996).
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En lo que se refiere a la supervision, se hace énfasis en la necesidad de
consolidar operaciones realizadas en el pais y en el exterior, tal como lo sugiere el Comité
de Basilea.

Asi las cosas, la tendencia de las autoridades colombianas podria ir hacia un
mayor énfasis en que la banca pueda realizar un amplio nimero de operaciones de crédito
y del mercado de capitales, pero separando por filiales los negocios de prevision social y
asegurador sin proponer un esquema de Holding financiero institucionalizado. En este
momento no parece haber consenso en lo que se refiere a las operaciones de las
sociedades fiduciarias dentro de los bancos, ni sobre las corporaciones financieras.

Una nueva reforma, probablemente introduciria dentro del grupo actual de filiales,
unas nuevas sociedades titularizadoras (hoy la titularizacion es efectuada por las
sociedades fiduciarias) y sociedades inmobiliarias, dentro de un esquema de leasing
habitacional %*/.

De todas maneras se buscaria la flexibilizacién del uso de las redes de las
entidades de crédito para la venta de servicios relacionados con los negocios de prevision
social y seguros.

Debe insistirse en el caracter preliminar de estas ideas que deberan ser objeto de
%iscusién interna de gobierno y con el sector financiero afectado por eventuales decisiones

/.

Preocupa también a las autoridades el incremento de los costos de supervision.
Esto es un tema que debe ser correlacionado con el esquema institucional que se adopte
finalmente.

Finalmente, las autoridades esperan acercar la legislacién sobre regulacion de las
cooperativas financieras (que hoy no son vigiladas por la Superintendencia Bancaria) a la
existente para el resto del sector financiero.

2 Ver: “Mision de estudios del mercado de capitales”. Informe final. Ministerio de Hacienda -
Banco Mundial Fedesarrollo (Mayo de 1996).
2 La Asociacion Bancaria de Colombia produjo un documento interno de discusién sobre las

principales ideas de reforma planteadas por el gobierno, que no modifican en esencia lo
propuesto hasta el momento, denominado: “La Modernizaciéon del Sistema Financiero.
Doénde estén los principales obstaculos?” (abril 28 1997).
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3.- INESTABILIDAD DE LA SITUACION ACTUAL Y PROPUESTA DE REGULACION DE
CONGLOMERADOS

3.1.- Inestabilidad de la Situaciéon Actual

Ademas de algunos problemas identificados en los capitulos anteriores, es preciso
evaluar las perspectivas que presentan las entidades de crédito y las filiales en el contexto
actual de la economia colombiana y de la evolucion internacional de los mercados
financieros.

Inicialmente se plantearan algunas de los problemas que presentan hacia el futuro
algunos de los tipos de entidades considerados individualmente. Posteriormente, se
intentara hacer una evaluacion de conjunto con sus implicaciones sobre la regulacion
relativa a conglomerados financieros.

3.1.1.- Perspectivas de las entidades existentes actualmente miradas
individualmente

Los bancos comerciales

En la actualidad existen 33 bancos comerciales caracterizados por la
heterogeneidad en cuanto a los tamafios y segmentos especificos.

Los bancos de mayor tamafio operan los productos tradicionales, tanto en el
mercado de personas naturales, como en el mercado corporativo. Existen algunos bancos
pequefios especializados principalmente en el mercado corporativo.

Aunque existian algunos bancos con inversion extranjera desde antes de la
reforma de 1990, ésta ha inducido la entrada de otros bancos extranjeros introduciendo
un elemento adicional de competencia en el sistema financiero. Sin embargo, este mayor
nivel de competencia no ha permitido hasta el momento reducir significativamente los
elevados margenes de intermediacion caracteristicos del sistema financiero colombiano,
poco competitivos en un contexto globalizado. Todo esto ha ocurrido ain después de
importantes procesos de reprivatizacién bancaria ocurrida en la presente década.

Desde 1996 se han iniciado negociaciones de acciones en el caso de tres bancos
comerciales de mayor tamafio con bancos espafioles especializados en el mercado de
crédito de consumo a personas naturales y caracterizados por reducidos margenes en su
propio mercado.

En este contexto, es de esperar que se produzcan en los proximos afios procesos
adicionales de ampliacién de tamafio de entidades financieras bancarias y no bancarias
por la via de alianzas estratégicas, colocacion de nuevos paquetes de acciones, fusiones,
absorciones, etc.
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Corporaciones de ahorro y vivienda

Hoy existen 10 corporaciones de ahorro y vivienda en Colombia.

Es de advertir que la ley 45 de 1990 permite a cualquier establecimiento de crédito
convertirse en otro tipo de establecimiento de crédito, a condiciéon de que se cumplan los
requisitos de capitales minimos.

Pese a que las corporaciones de ahorro y vivienda ampliaron su espectro de
operaciones con la ley 35 de 1993, lo cual las acercé mas a las operaciones que realizan
los bancos comerciales, y pese a que operan en el segmento especializado del crédito
hipotecario y del crédito a los constructores, no ha ocurrido hasta el momento ninguna
transformacion de estas entidades en bancos comerciales.

Recientemente se expidi6 un decreto que permite transformar a estas
corporaciones en bancos hipotecarios o en bancos comerciales. Sin embargo, subsisten
dudas juridicas sobre su aplicacion.

Actualmente los bancos comerciales pueden realizar operaciones hipotecarias.
Un banco hipotecario solo puede realizar operaciones hipotecarias y como cualquier banco
comercial puede tener cuentas corrientes. Una corporacién de ahorro y vivienda realiza
operaciones hipotecarias y no tiene cuenta corriente.

En perspectiva de mediano plazo, parece claro que estas corporaciones seguiran
siendo especializadas en el sector de la construccion, en el cual han sido muy exitosas
ciertamente, pero gradualmente vienen acercando también sus servicios a un esquema de
productos cruzados para las familias que toman crédito hipotecario y su tamafio
ciertamente lo permite. Por otra parte, algunos bancos comerciales a su vez esperan
incursionar en el mercado de financiamiento de vivienda.

En este contexto, es preciso distinguir aquellas corporaciones que estan
vinculadas a un grupo financiero que cuenta con un banco comercial, de aquellas que
estan vinculadas a grupos de constructores. En el primer caso el interés podria consistir
en convertirse en bancos hipotecarios y en uno de esos casos ya existe una alianza
estratégica para la prestacion de servicios a través de la red del banco comercial y de la
corporacion. En el segundo caso, deberia ser de interés estratégico de la corporacion
trasformarse en banco comercial.

Corporaciones financieras

Hoy existen 27 corporaciones financieras en Colombia.

Las corporaciones financieras son las Unicas entidades de crédito a las cuales les
esta permitido realizar inversiones directas en el sector real, ademas de poder realizar
operaciones de crédito y generar comisiones a través de operaciones de banca de
inversion.

El grupo de corporaciones financieras colombianas puede estratificarse a su vez
en dos subgrupos: las que se dedican prioritariamente a invertir en empresas y las que se
dedican con mayor énfasis al otorgamiento de crédito, en lo cual se diferencian muy poco
del otro grupo de entidades de crédito (compafiias de financiamiento comercial). En lo
gue se refiere al crédito, la legislacién les daba la ventaja de ser las Unicas entidades de
crédito que podian efectuar operaciones a mas de un afio. Sin embargo, hoy a todas las
entidades de crédito les esta permitido otorgar crédito de mediano y largo plazo.

Las corporaciones financieras del primer subgrupo se han venido especializando
cada vez mas en la generaciéon de comisiones a través de operaciones de banca de
inversion, lo cual las distancia menos de las sociedades comisionistas de bolsa. El
conjunto de corporaciones financieras en un entorno de menor especializacién en el sector
financiero, ha venido teniendo mas dificultades competitivas para hacer frente al actual
modelo econdémico.
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Una pregunta pertinente sobre estas corporaciones en la etapa actual de la
economia colombiana consiste en la conveniencia de financiar inversion directa en
empresas con captacion masiva de recursos del publico.

Compafias de financiamiento comercial

Hoy existen 75 compafiias de financiamiento comercial en Colombia

Es de recordar que después de las reformas de 1990 y 1993 existen dos tipos de
compafilas de financiamiento comercial: las especializadas (44 entidades) y no
especializadas (31 entidades) en operaciones de leasing.

Este grupo de empresas es el de menor tamafio en el sector financiero
colombiano y de mayor namero.

El segmento de mercado en el que se especialice una compafiia de financiamiento
comercial debe garantizar la dispersiéon en el riesgo, la posibilidad de prestar el servicio
con bajos costos de operacién y una vulnerabilidad relativamente baja a las fases
recesivas del ciclo de los negocios de los sectores respectivos.

En este contexto, el mercado de crédito que busca satisfacer integralmente
necesidades financieras de las familias es un mercado que requerira una altisima escala y
bajisimos margenes financieros con enormes inversiones en productos sistematizados.
En este mercado masivo no parece estar el futuro de las compafiias de financiamiento
comercial. De manera que se requiere una especializacion mayor en el tipo de servicio
financiero que se preste en el mercado de personas naturales.

Por otra parte, las CFC especializadas en crédito para capital de trabajo de
pequefias y medianas empresas son altamente sensibles al ciclo econémico ante la
vulnerabilidad de estas empresas en las fases de desaceleracion econémica, tal como lo
indica el comportamiento econémico de este grupo de empresas en los dos Ultimos afios.
Aqui se requiere también una gran especializacién en el tipo de servicio financiero que se
preste.

Una de estas entidades entr6 en causal de liquidacién en 1996 y actualmente se
encuentra en proceso de liquidacién. Algunas de estas entidades han venido en un
proceso de deterioro patrimonial ante el detrimento de la calidad de su cartera, producida
principalmente por la coyuntura macroeconémica recesiva de los dos Ultimos afios.

En cuanto las CFC especializadas en leasing, vale la pena comentar que la
reforma tributaria de 1995 (ley 23) elimind buena parte de los incentivos tributarios
existentes anteriormente para quienes se financiaran a través de esta modalidad
financiera, lo cual resté dinamismo al crecimiento de estas entidades.

Aungue la situacion actual esta lejos de un riesgo sistémico %/ las autoridades
han venido preocupadas por el tamafio pequefio de este tipo de entidades, dada su baja
capitalizacion y por la inexistencia en Colombia de normas 4giles que permitan con mayor
celeridad la salida del mercado de entidades de este tipo.

El panorama descrito en esta seccién plantea muchos interrogantes sobre la
permanencia a largo plazo de las corporaciones de ahorro y vivienda y de las
corporaciones financieras como tales y sobre la conveniencia de exigir que las
operaciones de leasing se realicen a través de un establecimiento de crédito especializado
y no a través de un banco comercial como opcion. Todo ello ilustraria una tendencia del
mercado hacia la conformacion de entidades bancarias y no bancarias segin el tipo de
operaciones que realicen (incluyendo o no cuenta corriente).

Con respecto a la inversion directa en empresas por parte de los bancos, vale la
pena comentar que es un hecho arraigado en la cultura financiera colombiana la

24 Esta afirmacion se sustenta en un estudio reciente sobre el tema: L.A. Zuleta J. y L.

Jaramillo G.: "Estudio sobre el Seguro de Depésitos Colombiano”. (Agosto de 1996)
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separacion de riesgos entre operaciones de crédito y la inversion en empresas del sector
real, con la excepcién de las corporaciones financieras.

Sociedades fiduciarias

Es preciso recordar que la fiducia era una seccion de los bancos comerciales
antes de la ley 45 de 1990. Ciertamente la fiducia en Colombia ha ampliado su ambito de
actividad a partir de dicha reforma. Ya no solo existen fondos fiduciarios comunes vy
fondos especializados en acciones, sino que también se realizan operaciones de fiducia en
garantia, administracion de patrimonios autonomos y fiducia en el sector inmobiliario.
Ademas, las sociedades fiduciarias realizan en Colombia las operaciones de titularizacion.

El argumento principal para convertir la operacion de fiducia en una filial consistio
en evitar los conflictos de interés.

En este orden de ideas, es conveniente evaluar cuidadosamente qué parte de las
operaciones fiduciarias podria ser prestado por una entidad bancaria sin que se requiriese
una filial por no mediar conflictos de interés.

Sociedades comisionistas de bolsa

Dado el escaso desarrollo del mercado de capitales en Colombia, la fuente
principal de comisiones proviene de operaciones con titulos de renta fija.

Frente a este hecho, conviene evaluar la posibilidad de que los bancos
comerciales puedan realizar también directamente este tipo de operaciones.

Ciertamente, las operaciones de una sociedad comisionista relacionadas con
inversiones en empresas deberian mantenerse en una filial.

3.1.2.- Problemas de la regulacion sobre conglomerados financieros mirados
globalmente

Retomando elementos planteados en los capitulos anteriores y en la seccidn
anterior de este capitulo, es preciso hacer énfasis en los siguientes tipos de problemas de
la regulacion actual:

. Con respecto a la forma de organizacién de los distintos mercados, existe una
combinacion del modelo de matriz y filiales con el modelo del Holding, en la cual
los componentes institucionales tienden gradualmente hacia una banca con un
espectro mas amplio de operaciones permitidas, principalmente en lo que se
refiere a la prestacion de servicios multiples bajo un mismo techo con el fin de
lograr economias de escala y mayores sinergias. Aparece claramente la
necesidad de separar los riesgos entre el sector financiero y el sector real, a
diferencia del modelo aleman.

. La separacion actual de los mercados financiero, de capitales, asegurador y de
prevision social tenderian hacia una mayor unificaciéon de los dos primeros
mercados a través de la mayor prestacion del servicios del mercado de capitales
por los establecimientos bancarios cuando no representen inversiones en el sector
real. Los mercados asegurador y de prevision corresponden a niveles de riesgo
diferentes. De ahi que el régimen de inversiones deberia hacerse con separacion
del negocio financiero, sin que ello excluya la posibilidad de comercializacién de
servicios en redes cruzadas.

. Las entidades que permanezcan aisladas de un grupo y que por la especializacién
puedan mantenerse en el mercado, requieren de mayor tamafio para competir
adecuadamente.
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. Se requiere una mayor flexibilizacion en cuanto a las operaciones conjuntas que
puedan realizar matrices y filiales. Para ello es necesario predefinir las
operaciones admisibles en funcién del capital de la institucion y el uso conjunto de
redes.

3.1.3.- Problemas de organizacion de los entes de regulacion y supervision

Los problemas de regulacién de conglomerados financieros en Colombia no se
agotan en la estructura de la organizacion de los mercados existente actualmente.

La organizacion institucional del estado colombiano para cumplir las funciones de
regulacion y supervision tiene aun deficiencias notables, pese a los avances recientes.

La ley 35 de 1993 creé el Viceministerio Técnico de Hacienda con dos funciones
principales:

. Contribuir a la coordinacion de las distintas instancias de gobierno que participan
en el disefio y toma de decisiones de politica macroeconémica
. Ejercer las funciones de regulacion sobre los mercados financiero, de capitales, de

previsién social y asegurador bajo las leyes dictadas por el Congreso.

Pese a lo anterior, la distincion en Colombia entre las funciones de regulacién y las
de supervision, ni estan suficientemente delimitadas, ni suficientemente coordinadas, ante
la existencia de tres entes diferentes de supervision: las Superintendencia Bancaria, de
Valores y de Sociedades.

En este contexto, parece pertinente avanzar en un proceso de delimitacién mas
claro de funciones. Para ello puede ser conveniente la existencia de un o6rgano
independiente de regulacion integrada de todos los mercados.

También es necesario una mayor coordinacién entre las entidades de supervision,
de manera que haya unidad de objetivos y de criterios en el tratamiento de los problemas y
posiblemente el liderazgo de la supervision bancaria sobre la solvencia de los
conglomerados financieros.

Solo una regulacion integrada podria desarrollar una legislacion de grupos
financieros que trascienda las actuales exigencias de informacién consolidadas y que
evalle cuidadosamente temas como los siguientes:

. Las responsabilidades de los érganos de direcciéon de matrices, filiales y los
holding emergentes

La flexibilizacion de los usos de las redes de entidades intragrupo, que permitan ganar

economias de escala y sinergias, dentro del control requerido de los conflictos de interés y

la equidad competitiva.
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3.2.- Propuesta de Regulacion de Conglomerados

3.2.1.- Criterios de la fundamentacion de la propuesta

El trabajo de Larrain (1996) recoge muy bien, tanto la discusion de la literatura,
como la experiencia internacional sobre los modelos de organizacién de conglomerados
financieros.

Los criterios de evaluacion de las ventajas o desventajas de los cuatro modelos
alternativos se pueden descomponer en dos tipos de criterios: aquellos relacionados con
las condiciones econdmicas de los mercados (economias de escala y de alcance o
“sinergias”, equidad en la competencia, dinamica de la innovacion de nuevos productos y
flexibilidad de la organizacién), de aquellos relacionados con la regulaciéon y supervision
(control a los conflictos de interés, prevencion del riesgo sistémico, reduccion del costos
de supervisién y eficiencia en la misma).

Existe cada vez mayor consenso en la literatura en el sentido de que el Banco
Universal es la forma de organizacién que permite mayores sinergias (Abraham, 1990 y
Gardener, 1990). Sin embargo, es el modelo mas exigente en términos de regulacion y
supervision.

En este contexto, es necesario también incluir como criterio la historia econémica
del pais con respecto al papel del sistema bancario. Por ejemplo, el modelo aleman esta
muy vinculado a la financiacion directa de los grupos industriales por parte de los bancos
/" Esa no fue la experiencia de la Revolucién Industrial Inglesa, en la cual el
financiamiento de los bancos se hacia a través de crédito y no con inversion directa.

Con el criterio de evolucién histérica, el caso colombiano es més afin al modelo
inglés de banco comercial que al modelo aleman y en ese sentido la discusion del capitulo
Il de este trabajo en el que se muestran algunas preferencias hacia la banca universal son
mas tedricas que practicas.

3.2.2.- Problemas identificados en la organizacion actual, a la luz de los criterios de
evaluacién

Problemas de organizacion del mercado financiero

. A la luz de las tendencias internacionales que diferencian de manera
simplificada entre entidades bancarias y no bancarias, el modelo
institucional colombiano identifica servicios bancarios especificos a
sectores determinados con tipos de entidades financieras, como es el
caso de las corporaciones de ahorro y vivienda y las corporaciones
financieras (crédito de vivienda y crédito al sector industrial)

. En el caso colombiano se ha identificado también un servicio tipico
bancario como es el arrendamiento financiero con una entidad
especializada de crédito

. Se ha creado gran inflexibilidad en la practica en lo que se refiere a la
utilizacion de las redes bancarias para la comercializacién de los
productos de las filiales

. Los tamafios minimos exigidos a las entidades filiales y a algunas
entidades de crédito son muy pequefios para hacer frente a bajas en el
ciclo econdmico y a una mayor competencia en un mercado globalizado

| A. Gerschenkron: “El atrazo econémico en su perspectiva histérica”. Ariel (1970)
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. Existe todavia dispersion entre las operaciones admisibles y la relacion
matriz - filiales .

Estos problemas constituyen en la practica obstaculos para generar economias de
alcance con un modelo de matriz - filiales, que debe ser revisado en esa direccion.

En lo que se refiere a evitar conflictos de interés de las entidades separadamente,
la organizacién actual parece ser razonablemente eficiente.

Sin embargo, no es eficiente en evaluar el riesgo agregado de los conglomerados,
dado que solo existe la evaluacién de las entidades independientes.

Aungue se abandond con el nuevo modelo la existencia de entidades totalmente
independientes, todavia parece existir la inercia de que las innovaciones financieras deban
ser puestas en practica por nuevas entidades.

El hecho de que las entidades extranjeras que han llegado a Colombia hasta 1996
no hayan tenido un efecto notable en la reduccién del margen financiero, indica que la
regulacion y el modelo existente no han generado todavia suficiente competencia. Sin
embargo, la existencia en Colombia todavia de muchas entidades pequefias en
comparacion con el mercado internacional y aln con las necesidades del mercado
colombiano, puede indicar que es un modelo que tiene condiciones de equidad
competitiva.

Relacion sistema financiero - mercado de capitales

Dado el bajo desarrollo en términos internacionales del mercado de capitales
colombiano, la relacibn mas estrecha entre los dos mercados no esta suficientemente
desarrollada.

Las filiales comisionistas de bolsa de los bancos no tienen aun el desarrollo que
han logrado este tipo de entidades en otros paises.

Parece pertinente permitir operaciones de mercado de capitales a los bancos que
no involucren inversion directa en acciones.

Relacion sistema financiero - mercado previsional

En Colombia se ha permitido la utilizacién de marcas comunes entre empresas del
mercado financiero, del mercado provisional y el mercado de seguros.

El establecimiento de los fondos de pensiones y cesantias como filiales de las
entidades de crédito no ha inducido hasta el momento el comportamiento de confundir el
riesgo del ahorro contractual con el ahorro voluntario. Sin embargo, la separacion de
estos riesgos es mas transparente cuando se hace a través de una entidad holding.

En el caso de los fondos de cesantias (administrados por la misma sociedad
administradora de los fondos de pensiones), las entidades financieras han logrado
economias de alcance ofreciendo créditos a los empresarios para pagos de cesantias y
ofreciendo créditos a los afiliados de los fondos con el aporte al fondo como garantia.

El problema principal en la relacion entre el mercado financiero y previsional
estriba en la ausencia de comercializacion conjunta de productos a través de la red
bancaria.

Relacion mercado financiero - mercado asegurador

En este caso son aplicables dos elementos comunes a la relacidon sistema
financiero -sistema previsional.
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Parece mas transparente establecer una relacién a través de un holding, que de
una empresa filial para diferenciar mas claramente el riesgo crediticio del riesgo
asegurador, en el caso de las compafiias de seguros de vida.

Por otra parte, en la practica ha sido dificil lograr economias de alcance en la
comercializacion de productos del mercado asegurador a través de las redes del sistema
financiero.

Los problemas descritos en esta seccién se pueden visualizar en el diagrama
No.3.1.

3.2.3.- Las opciones para el caso colombiano

A la luz de la experiencia internacional y de la evolucion histdrica colombiana,
parece pertinente evaluar tres opciones derivadas de los modelos internacionales:

. El modelo de banca universal aleman propuesto en la teoria, pero dificil de
asimilar a la practica

. El modelo de matriz y filiales combinado con un holding

. El modelo actual de matrices y filiales modificado y combinado con un holding

3.2.4.- Combinacién del modelo matriz y filiales con un holding

Para lograr los objetivos tedricas que se buscaban inicialmente con el modelo de
matriz y filiales, principalmente en lo que se refiere a lograr mayores economias de
alcance en la produccion y la comercializacion conjunta, se requieren las siguientes
modificaciones:

Sobre la organizacion institucional

. Solo deben existir dos tipos de entidades financieras: bancarias y no
bancarias. La distincién principal se refiere a la cuenta corriente.

El mayor o menor nimero de operaciones directas debe depender de requisitos de
capital y de organizacion.

Las corporaciones de ahorro y vivienda y corporaciones financieras deberian
transformarse en uno u otro tipo de institucion. Solo quedarian como
entidades no bancarias las compafiias de financiamiento comercial, otras
empresas monoproducto independientes y los bancos de inversion en el
sentido anglosajon, de los cuales pueden depender filiales del mercado de

capitales.

. La operacion de leasing puede ser ofrecida por las entidades bancarias o
por una entidad especializada

. Los bancos comerciales pueden celebrar directamente algunas
operaciones de mercado de capitales y posiblemente de fiducia

. Ninguna entidad financiera puede hacer inversion directa en el sector real.
Esta debera hacerse a través de sociedades de inversion

. Algunos servicios financieros y del mercado de capitales pueden prestarse
opcionalmente dentro o fuera de la matriz

. A las filiales se les permite la comercializacion de productos a través de

redes bancarias con el fin de lograr mayores economias de alcance (esto
incluiria servicios del mercado previsional y asegurador

. Mientras que de los bancos comerciales pueden depender filiales
financieras y filiales del mercado de capitales, de las entidades no
bancarias solo pueden depender filiales del mercado de capitales
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. Mientras las compafiias de seguros de vida tienen una naturaleza de
riesgos que les exige una “muralla china”, las compafiias de seguros de
servicios generales pueden ser filiales bancarias

. Las filiales del mercado de previsién dependen directamente del holding
por la naturaleza del riesgo

En el contexto anterior la separacion de matriz y filiales busca evitar conflictos de
interés y preservar a las entidades de riesgos de contagio, al separar las administraciones
y la contabilidad, pero el no uso de las redes no permite el logro de las economias de
alcance.

Sobre regulacion y supervision

» Deben aumentarse los capitales minimos exigidos actualmente

» Debe flexibilizarse las normas sobre liquidaciones, fusiones, absorciones y
operaciones afines

» Laregulacion debe unificarse en un solo ente regulador de mayor identidad que
la de un Viceministerio

* La supervision, principalmente en lo que se refiere a solvencia, deberia ser
liderada por la Superintendencia Bancaria

« Para hacer cumplir las murallas chinas propuestas en la practica, se requiere
una regulacién y supervision de conglomerados financieros para enfrentar
conflictos de interés y transparencia informativa y no solo la regulacién y
supervision de entidades separadas que hoy predomina.

» Los Superintendentes Bancario, de Sociedades y Valores deberian tener un
periodo fijo que no coincida con el del Presidente de la Republica y no

(Z:iseberl'an ser subordinados de los Ministros, sino directamente del Presidente

/

Ver la ilustracién de este modelo en el diagrama No.3.2

3.2.5.- Combinacién del modelo matriz y filiales actual modificado con el modelo de
holding

La diferencia principal con el modelo anterior consiste en que el mercado de
prevision sigue haciendo parte de las filiales bancarias.

Dado el caracter reciente de los fondos de pensiones y cesantias en Colombia, no
se ha percibido ain que el manejo del ahorro contractual es un riesgo de naturaleza muy
diferente al de el manejo del ahorro voluntario. Por otra parte, tal como lo percibe el actual
gobierno, no se pretende en este momento modificar totalmente el esquema existente de
matrices vy filiales. En este contexto, se incluye en este trabajo este modelo intermedio
como una posible etapa de transicion al modelo planteado en la seccion anterior.

Este modelo modificado iria acompafiado de los mismos cambios en la regulacién
y supervision sugeridos en la seccién anterior.

Puede verse en el diagrama No.3.3 la ilustraciéon del modelo

% Esta propuesta fue presentada recientemente por ANIF. Ver: “Hacia una Reforma del

Sector Financiero”. Carta Financiera (abril-junio de 1997)

39



3.2.6.- Evaluacion de las tres opciones propuestas

Con el fin de facilitar una comparacion internacional, se presenta a continuaciéon un

ejercicio similar al adelantado por Larrain en el cual se evallan las fortalezas y debilidades
de las opciones identificadas: banca universal (opcidon 1), una combinacion de matriz y
filiales con holding (opcién 2) y banco matriz - filiales modificado con holding (opcién 3).

Para sintetizar la discusion internacional y la sostenida en Colombia sobre los

factores basicos que inciden a favor o en contra de la conglomeracion de servicios
financieros, pueden plantearse los siguientes factores:

Como factores favorables a la conglomeracion de servicios financieros en una sola
entidad se argumentan la existencia de economias de escala, de economias de
alcance, la mayor flexibilidad en la prestacién de los servicios y una mayor
dindmica en la innovacion financiera

Como factores favorables a la separacion de servicios se argumentan el control de
los conflictos de interés, la mayor transparencia en la informacién publica, la
menor propension a un riesgo sistémico, una mayor equidad competitiva y menor
riesgo de concentracion.

Para lograr los factores favorables a la conglomeracion se han sugerido limites a
la actividad derivados de una regulacion y supervisién al conjunto del
conglomerado.

El cuadro No.3.1 presenta el resultado del analisis comparativo en el cual se

incluyen los problemas que se han identificado como relevantes para el caso colombiano y
el cumplimiento de los criterios de evaluacion pertinentes frente a las tres opciones.
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CONCLUSIONES

En la década del 90 la economia colombiana ha sido objeto de reformas
estructurales conducentes a la liberacion de los mercados. La reforma financiera de 1990
fue encaminada en esa direccion.

De un sistema de banca especializada conformada por entidades totalmente
separadas, se pas6 a un esquema de bancos matrices con filiales. Al mismo tiempo, las
normas expedidas sobre grupos econémicos han venido dando lugar a la conformacion de
holdings para propésitos de informacién consolidada.

Por otra parte, la regulacion y supervision financiera ha seguido muy de cerca los
lineamientos del Comité de Basilea para efectos de capital adecuado. También existen
normas relacionadas con provisiones, exposicion maxima, seguro de depésito, valoracion
a precios de mercado y cobertura de riesgos para las distintas entidades financieras.

La discusion profesional en Colombia sobre la organizacién de conglomerados y
su regulacion, conduce a la conclusién de que el esquema adoptado de matrices vy filiales
permite una mejor compatibilizacion entre el logro de economias de escala, economias de
alcance y una mayor equidad competitiva, frente a la eventualidad de un riesgo sistémico,
la eliminacion de los conflictos de interés y una menor concentracion. Todo ello para los
mercados financiero y de capitales principalmente. Estas ventajas se logran en
comparacién con un modelo alternativo de banca universal, que ha sido propuesto en
Colombia, mas por razones teodricas, que por afinidad con las condiciones de la economia
colombiana.

No obstante lo anterior, el modelo de organizacién actual presenta problemas de
inestabilidad a la luz de las tendencias internacionales por la forma como se ha definido la
diferenciacion de las entidades de crédito y las filiales, identificando algunas de ellas con
segmentos de mercado o con servicios financieros que a nivel internacional son prestados
usualmente por entidades bancarias.

La aplicacién de las reformas de la década del 90 hace pensar que las entidades
de crédito hoy existentes tiendan a convertirse en entidades bancarias o no bancarias,
segun que tengan o no cuenta corriente y una mayor afinidad con los servicios de mercado
de capitales.

Adicionalmente, las normas de regulacién existentes y la forma como se lleva a
cabo la supervision, se concentra principalmente en entidades independientes y no en
conglomerados financieros, haciendo posible la evasion a dichas normas por lo menos
parcialmente.

Frente a estos problemas, se han identificado en el trabajo tres modelos
alternativos: la banca universal (modelo 1), un esquema de matriz y filiales combinado con
un holding (modelo 2) y un esquema de filiales que modifique parcialmente la situacion
actual combinado con un holding (modelo 3).

En los dos modelos de matrices y filiales se sugieren las siguientes
modificaciones:

* En lugar de cuatro entidades de crédito (bancos comerciales, corporaciones de ahorro

y vivienda, corporaciones financieras y compafias de financiamiento comercial) solo
existirian entidades bancarias y no bancarias. Como entidades no bancarias estarian
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las empresas monoproducto independientes, las compafias de financiamiento
comercial y los bancos de inversion en el sentido anglosajon

* De las matrices bancarias pueden depender filiales del mercado financiero, filiales del
mercado de capitales y compafiias de seguros generales

* De las matrices no bancarias pueden depender solo filiales del mercado de capitales

¢ Ninguna entidad financiera puede hacer inversion directa en el sector real. Esta se
realizard a través de sociedades de inversion

* A las filiales se les permite la comercializacién de productos a través de redes de la
matriz

* Las compafiias de seguros de vida dependen directamente del holding.

Por otra parte, existe gran flexibilidad en las normas para lograr las economias de
alcance entre matriz y filiales, ante la imposibilidad de usar las redes conjuntas para
servicios financieros diferentes.

El precario desarrollo del mercado de capitales en Colombia ha dificultado una
relacion mas estrecha entre el mercado financiero y el mercado de capitales,
requiriéndose una flexibilizacion en los productos del mercado de capitales que pueda
ofrecer un establecimiento bancario.

Dado la reciente creacion del sistema privado de los fondos de pensiones y
cesantias, en Colombia no se ha percibido aun que el manejo de ahorro voluntario y el
ahorro contractual conlleva riesgos diferentes.

En el caso del mercado asegurador, los bancos comerciales pueden invertir en
compafiias de seguros pero no al revés, sin una delimitacion para el caso de las
compafiias de seguros.

Dado que las autoridades actuales no buscan introducir reformas substanciales en
el mercado existente de matrices y filiales, los dos modelos alternativos de matriz filiales
con holding, se plantea uno (modelo 3) como etapa de transicion al otro (modelo 2). Estos
dos modelos se diferencian por el nivel de separaciéon dado a los fondos de pensiones y
cesantias como muralla china en el modelo 2 y como filiales bancarias en el 3.

Para estos dos modelos se sugieren también los siguientes cambios relacionados
con la regulacion y supervision:

» Deben aumentarse los capitales minimos exigidos actualmente

» Deben flexibilizarse las normas sobre liquidaciones, fusiones, absorciones y
operaciones afines

» Laregulacion debe unificarse en un solo ente regulador de mayor identidad que
la de un Viceministerio

e La supervision, principalmente en lo que se refiere a solvencia, deberia ser
liderada por la Superintendencia Bancaria

» Para hacer cumplir las murallas chinas propuestas en la practica, se requiere
una regulacién y supervision de conglomerados financieros para enfrentar
conflictos de interés y transparencia informativa y no solo la regulacién y
supervision de entidades separadas que hoy predomina.
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La evaluacion de los tres modelos alternativos conduce a la conclusién del que el
segundo seria el mas adecuado para el caso colombiano. Sin embargo, el tercer modelo
podria ser un segundo 6ptimo de transicion para llegar a la organizacién recomendada.
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CUADRO No.1.1
MATRIZ DE INVERSIONES EN FILIALES Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS COLOMBIANAS:

SITUACION ACTUAL

Bancos Corporaciones Corporaciones Sociedades Comisionistas Cias de Almacenes Fondos de Cias Sociedades Sector
Entidades Financieras de Ahorro Fiduciarias de Bolsa Financiamiento Generales Pensiones de Administradoras de Real
y Vivienda Especializadas de y Seguros Fondos de Inversién
en Leasing Depédsito  Cesantias
Bancos X X X X X X X X X
Corp. Financieras (x) (x) (x) X X X X X
Corp. Ahorro y Vivienda X x) (x) X
Cias. Financiamiento
Comercial X X X X

X Inversion Permitida (X). Inversion permitida desde la ley No.35 de 1993 o en el Decreto No.1135 de 1992

Tomado de: Lora, Zuleta 'y Zuluaga (1994).
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CUADRO No.2.1

MATRIZ DE AGENTES Y OPERACIONES FINANCIERAS PERMITIDAS, REFORMA PROPUESTA

Zntidades Operaciones Activas Operaciones Pasivas Operaciones Activas
Inversion Posicion  Leasing Operaciones de Tarjeta Leasing Factoring Corretaje  Servicios  Seguros
Propia Administracién y de débito de
Directa Financiera M/E servicios Ingenieria
M/E Fiducia Financiera
‘Bancos X X X X X X X X X X X
‘Entidades no Bancarias X X X X X X X X X X X
‘Compaifiias de Seguros X X
‘Fondos de Pensiones y Cesantia X
=ntidades Operaciones Pasivas Operaciones Pasivas Operaciones Activas
Cuenta  Cuenta de CDT Bonos Pagarés Crédito Redescuento Accesoa Ahorros Crédito Tarjetas de
Corriente Ahorro s de fondos liquidez forzosos Interno Crédito
Interno Externo primaria
‘Bancos X X X X X X X X X X
‘Entidades no Bancarias X X X X X X X X X
‘Compafiias de Seguros X
‘Fondos de Pensiones y Cesantia X

Tomado de: Lora, Zuleta y Zuluaga (1994).

CUADRO No.2.2

MATRIZ DE INVERSION PERMITIDA, REFORMA PROPUESTA

Entidades Entidades Bancarias Fondo de Pensiones y Cesantia Compaifiias de Seguros
Bancos X X X
Entidades no Bancarias X X

Tomado de: Lora, Zuleta y Zuluaga (1994).




CUADRO No.3.1

EVALUACION DE LAS OPCIONES

Opciones Opcion 1 Opciodn 2 Opcion 3
(Banca Universal) (Matriz/Filiales y (Matriz Filiales Actual
Holding Modificado) con Holding
Problemas
-Economias de Escala 1 0 0

-Economias de Alcance banco con Fondos de
Pensiones
-Economias de Alcance banco con Seguros

-Economias de Alcance banco con Filiales

» B, O O
» B, O O
R R R e

-Comercializacion Conjunta

w
(N}
N

Criterios

-Riesgo Sistémico 0 1 0
-Equidad Competitiva 0 1 1
-Conflictos de Interés 0 1 1
-Flexibilidad 1 1 1
-Dinamica 1 1 0
-Concentracion 0 1 0
-Transparencia Informativa 0 ! !

2 7 4

5 9 8

42% 75% 67%

Fuente: Elaboracién del autor.
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GRAFICO Neo.2.1
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GRAFICO Ne.2.2
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DIAGRAMA No.3.1

MODELO ACTUAL DE INVERSIONES
Sociedades de Inversiones

Mercado
Financiero

Compaiiia de Sector
Entidad de o Corporacion Corporacion Financiamiento Real
Crédito Banco Financiera de Ahorroy Comercial
Vivienda (leasing y no
leasing)
Sociedades
Filiales » Fiduciarias X X X X
Almacén de
Depdsito X
Servicios
Técnicos
X X X X
Mercado Comisionista
de de Bolsa X X X X
apitale
Fondos de
Inversion X X
Mercado Fondos de
Pensiones y X X X X X
Cesantias
de Compaiiia X X
Seguros de Seguros
Sector X X

Real




MODELO DE MATRIZ Y FILIALES COMBINADO CON UN HOLDING

DIAGRAMA No.3.2

Holding
Banco No Banco
Mercado ercado de
Financiero
Leasing Fondos de Fondos de Pueden
Inversion Inversion depender
Opcional directamente
dentro o del Holding
Fuera de
Banco
Fiducia Comisionistas Comisionistas
de Bolsa de Bolsa
Servicios
Técnicos
Mercado de
Seguros
Compaifiias
de Seguros
Generales

$eqguros Fondos de $eactor
de Vida Pensiones y Real
Cesantias

Uso de Redes




MODELO DE MATRIZ Y FILIALES ACTUAL MODIFICADO COMBINADO CON UN HOLDING

DIAGRAMA No0.3.3

Holding
Banco No Banco Seguros Sector
Mercado de Vida Real
Financiero de capitales
Leasing Fondos de Fondos de Pueden
Inversion Inversion depender
Opcional directamente
dentro o del Holding
Fuera de
Banco
Fiducia Comisionistas Caomisionistas
de Bolsa de Bolsa
Servicios
Técnicos
Mercado Compafiias
de Seguros | |de Seguros
Generales
Fondos de
Pensiones
y Cesantias
Uso de Redes
A: Matriz : Banco
b: Matriz : No Banco




No.

10

11

12

13

14

15

Serie Financiamiento del Desarrollo
Titulo

"Regulacion y supervision de la banca en la experiencia de liberalizacién financiera
en Chile (1974-1988)" (LC/L.522), noviembre de 1989

"Ahorro e inversion bajo restriccion externa y focal. El caso de Chile 1982-1987"
(LC/L.526), diciembre de 1989

"Los determinantes del ahorro en México" (LC/L.549), febrero de 1990

"Ahorro y sistemas financieros: experiencia de América Latina. Resumen y
conclusiones" (LC/L.553), abril de 1990

"La cooperacion regional en los campos financiero y monetario” (LC/L.603),
noviembre de 1990

"Regulacion del sistema financiero y reforma del sistema de pasivos: experiencias de
América Latina" (LC/L.609), enero de 1991

"El leasing como instrumento para facilitar el financiamiento de la inversion en la
pequefia y mediana empresa de América Latina" (LC/L.652), noviembre de 1991

"Regulacion y supervision de la banca e instituciones financieras" (LC/L.655),
noviembre de 1991

"Sistemas de pensiones de América Latina. Diagndstico y alternativas de reforma"
(LC/L.656), noviembre de 1991

"¢ Existe aln una crisis de deuda latinoamericana?" (LC/L.664), diciembre de 1991
“La influencia de las variables financieras sobre las exportaciones bajo un regimen
de racionamiento de crédito: una aproximacion teérica y su aplicacion al caso
chileno" (LC/L.721), noviembre de 1992

"Las monedas comunes Y la creacion de liquidez regional" (LC/L.724), diciembre de
1992

"Andlisis estadistico de los determinantes del ahorro en paises de América Latina.
Recomendaciones de politica" (LC/L.755), junio de 1993

"Regulacion, supervision y desarrollo del mercado de valores" (LC/L.768), julio de
1993

"Empresas de menor tamafio relativo: algunas caracteristicas del caso brasilefio"
(LC/L.833), mayo de 1994

El lector interesado en numeros anteriores de esta serie puede solicitarlos dirigiendo su

correspondencia a la Unidad de Financiamiento de la Divisiébn de Comercio Internacional, Transporte y
Financiamiento, CEPAL, Casilla 179-D, Santiago de Chile.



16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

"El acceso de las pequefias y medianas empresas al financiamiento y el programa
nacional de apoyo a la PYME del Gobierno chileno: balance preliminar de una
experiencia” (LC/L.834), mayo de 1994

“La experiencia en el financiamiento de la pequefia y mediana empresa en Costa
Rica" (LC/L.835), mayo de 1994

"Acceso a los mercados internacionales de capital y desarrollo de instrumentos
financieros: el caso de México" (LC/L.843), junio de 1994

"Fondos de pensiones y desarrollo del mercado de capitales en Chile: 1980-1993"
(LC/L.839), mayo de 1994

"Situacion y perspectivas de desarrollo del mercado de valores del Ecuador"
(LC/L.830), junio de 1994

“Integracion de las bolsas de valores en Centroamérica" (LC/L.856), agosto de 1994

"La reanudacion de las corrientes privadas de capital hacia América Latina: el papel
de los inversionistas norteamericanos" (LC/L.853), agosto de 1994

"Movimientos de capitales, estrategia exportadora y estabilidad macroeconémica en
Chile" (LC/L.854), agosto de 1994

"Corrientes de fondos privados europeos hacia América Latina: hechos y
planteamientos” (LC/L.855), agosto de 1994

"El movimiento de capitales en la Argentina" (LC/L.857), agosto de 1994

"Repunte de los flujos de capital y el desarrollo: implicaciones para las politicas
econdémicas" (LC/L.859), agosto de 1994

"Flujos de capital: el caso de México" (LC/L.861), agosto de 1994

"El financiamiento latinoamericano en los mercados de capital de Jap6n" (LC/L.862),
agosto de 1994

"Reforma a los sistemas de pensiones en América Latina y el Caribe" (LC/L.879),
febrero de 1995

"Acumulacion de reservas internacionales: sus causas efectos en el caso de
Colombia" (LC/L.901), julio de 1995

"Financiamiento de las unidades econémicas de pequefia escala en Ecuador"
(LC/L.903), septiembre de 1995

"Acceso de la pequefa y microempresa al sistema financiero en Bolivia: situacion
actual y perspectivas" (LC/L.907), septiembre de 1995

"Private international capital flows to Brazil* (LC/L.909), octubre de 1995



34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

"Politicas de financiamiento de las empresas de menor tamafio: experiencias
recientes en América Latina" (LC/L.911), octubre de 1995

"Flujos financieros internacionales privados de capital a Costa Rica" (LC/L.914),
octubre de 1995

"Distribucion del ingreso, asignaciéon de recursos y shocks macroeconémicos. Un
modelo de equilibrio general computado para la Argentina en 1993" (LC/L.940),
mayo de 1996

"Operacion de conglomerados financieros en Chile: una propuesta” (LC/L.949), julio
de 1996

"Efectos de los shocks macroecondmicos y de las politicas de ajuste sobre la
distribucion del ingreso en Colombia" (LC/L.965), agosto de 1996

"Nota sobre el aumento del ahorro nacional en Chile, 1980-1994" (LC/L.984), octubre
de 1996

"Flujos de capital externo en América Latina y el Caribe: experiencias y politicas en
los noventa" (LC/L.1002), abril de 1997

"Surgimiento y desarrollo de los grupos financieros en México" (LC/L.1003), abril de
1997

"Costa Rica: una revision de las politicas de vivienda aplicadas a partir de 1986"
(LC/L.1004), junio de 1997

"Choques, respostas de politica economica e distribucao de renda no Brasil"
(LC/L.1005), junio de 1997

"Distribucion del ingreso, shocks y politicas macroeconémicas" (LC/L.1006), mayo
de 1997

"Pension reforms in Central and Eastern Europe: necessity, approaches and open
guestions" (LC/L.1007), abril de 1997

"Financiamiento de la vivienda de estratos de ingresos medios y bajos: la
experiencia chilena" (LC/L.1008), mayo de 1997

"La reforma a la seguridad social en salud de Colombia y la teoria de la competencia
regulada” (LC/L.1009), mayo de 1997
"On economic benefits and fiscal requirements of moving from unfunded to funded
pensions" (LC/L.1012), junio de 1997

"Eficiencia y equidad en el sistema de salud chileno" (LC/L.1030), julio de 1997

"La competencia manejada y reformas para el sector salud de Chile" (LC/L.1031),
julio de 1997

"Mecanismos de pago/contratacion del regimen contributivo dentro del marco de
seguridad social en Colombia" (LC/L.1032), julio de 1997



52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

"A comparative study of health care policy in United States and Canada: what
policymakers in Latin America might and might not learn from their neighbors to the
North" (LC/L.1033), julio de 1997

"Reforma al sector salud en Argentina" (LC/L.1035), julio de 1997

"Hacia una mayor equidad en la salud: el caso de Chile" (LC/L.1036), julio de 1997

"El financiamiento del sistema de seguridad social en salud en Colombia"
(LC/L.1037), julio de 1997

“Las instituciones de salud previsional (ISAPRES) en Chile" (LC/L.1038), julio de
1997

"Gasto y financiamiento en salud en Argentina” (LC/L.1040), julio de 1997
"Mujer y Salud" (LC/L.1041), julio de 1997

"Tendencias, escenarios y fendmenos emergentes en la configuracién del sector
salud en la Argentina" (LC/L.1042), julio de 1997

"Reformas al financiamiento del sistema de salud en Argentina" (LC/L.1043), julio de
1997

"Logros y desafios de la financiacién a la vivienda para los grupos de ingresos
medios y bajos en Colombia" (LC/L.1039), julio de 1997

"Acesso ao financiamento para moradia pelos extratos de média e baixa renda. A
experiéncia brasileira recente" (LC/L.1044), julio de 1997

"Acceso a la vivienda y subsidios directos a la demanda: analisis y lecciones de las
experiencias latinoamericanas" (LC/L.1045), julio de 1997

"Crisis financiera y regulacion de multibancos en Venezuela" (LC/L.1046), julio de
1997

"Reforma al sistema financiero y regulacién de conglomerados financieros en
Argentina" (LC/L.1047), julio de 1997

"Regulacion y supervision de conglomerados financieros en Colombia" (LC/L.1049),
agosto de 1997



