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REVISTA DE LA CEPAL N° 32

El endeudamiento
privado interno en
Colombia,1970-1985

Mavricio Carrizosa
v Antonio Urdinola*®

En la primera mitad de los aftos achenta, uno de los as-
pectos mds destacados en gl sector fingncierg de Colom-
bia, como en el de varias otras cconomias lativoameri-
canas, fue el endevdamicnco creciente e las empresas
privadas y pahlicas. Gran parte de log mayores recursos
prestados tuve origen interng, lo que dio pie a un desarro-
Ho sin precedentes de los actives Tinancieros cn poder del
publico y de los sistemas de intermediacién. Al mismo
tiempa, el oirora activo mercade accienario entrd en
agonfy; la gran mayoria de las acciones quedd en manos de
unos pocos grandes inversionistas, en tanto que el inver-
gionista pequeflo destind sus ahorros a los activos emitidos
por los intermediarios que prestan a las empresas.

[l presente estudio tiene tres propositos, En primer
lugar, pretende describir y analizar la evolucién del endeu-
damiento del sectar empresarial colombiane y del sector

Tinanciero quele proveyd, distinguiendo chtre el endeuda-
miento en moneda nacional y aguel en moneda extran-
jera, y haciendo hincapié cn el primera. En segunda lugar,
examina los vinculos del fendmeno del endeudamicuta
con la cyolucidn de la actividad econdmica y ¢l desempetio
productivo de las cmpresas. Por Giltimo, analiza los clectos
del endeudamicnto interno sobre la vulnerabilidad del
sector financicro, Como bicn sc sabe, los altos cocficientes
de endeudamiento acrecicntan el riesgo de insolvencia em-
presarial, y si ¢l fendmeno es genceralizado, se limita la
capacidlad de las entidades financicras para manicnerse
en niveles aceptables de riesgo por medio de la diversifica-
cién de la cartera. Parece claro, como se apreeiard on
articulo, que asi sucedid con los intermediaros [inancieros
et Colombia durante la primera mitad de los afos
ochenta,

*Los autores son, respectivamente, M.A. en Feonomia,
Universidad de Chicaga, actualmente ecunomiista del Banco Mun-
dial; y Doctor en Econemia {cand.), Universidad de Harvacd,
Asesor especial del Sceretario Ejecutivo de Ia crpat en la Oficing
de la creaL en Bogotd,

) Este ¢studio fue preparado bajo los auspicios del Proyecto
Conjonto pNUD/cERAL “Implicaciones para América Latina del
Sistema Monetario y Financiero International”, rr.a/?7/02l.

I

Evolucion del
endeudamiento
del sector
empresarial

La descripcion del endeudamiente a través del
ticmpo que se presenta aqui distingue entre las em-
presas no financicras y las financieras. Las razones
que justifican esta distincién son claras: de un lado,
el endeudamiento de las entidades financieras esta
cxpresamente regulado por la legislacin en funcion
de su patrimonio. De owro lado, buena parte del
endeudamiento empresarial tiene como fuente indi-
vecta los recursos obtenides por los bancos, de suerte
que ¢s improcedente sumar la deuda de ambos tipos
de entidades.

|. Endeudamiento de las empresas no financieras

Exisien estadisticas que permiten apreciar la cvolu-

cion del endcudamiento de las sociedades anénimas

que no sott intermediarios financieros entre 1930 y
1984. Las cifras correspondientes mucstran una ten-
dencia hacia la financiacion del capital por medio
del endeudamiento (cuadro 1). A comicnzos de los
anos cincuenta, la fraccién financiada por deuda no
supcraba la cuarta parte de los pasivos totales, A
mediados de los afios ochenta casi tres cuartas par-
tes de cstos pasivos no pertenceian a los propietarios
de las sociedades, o _
Existe, por supucsto, ¢l conocido sesgo que in-
troduce la contabilizacion de activos fijos al costo
histdrico; pero su correccién dificilmente anularia la
tendiencia ascendente de la deuda, pucs ofros indi-
cadores de la economia apoyan la hipétesis descrip-
tiva enunciada. Uno de esos indicadores cs la
comparacion, desde 1970 en adelante, det pago dce
intcreses con cl pago de dividendos por parte de las
empresas, quc muestra la importancia cada vez ma-
yor de los primeros (cuadro 2). Un segundo indica-
dor cs el significativo crecimiento de los activos
financieros no accionarios con relacion al producto
interno bruto, especialmente en los anos cincuenta y
a partir de 1970, Un tercer indicador cs cl descenso
significativo, en los afios sctenta, de la proporcién
que representa el valor comercial de una muestra de
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acciones de todas las sociedades anonimas que al-
guna vez fueron abiertas, dentro de un total que
abarca ademds los activos financieros no acciona-
rios.! Es pues claro que el creciente endendamiento
de las empresas tiene su contraparte financiera en el
acelerado desarrollo de los activos financieros inter-

Cuadro 1
COLOMBIA: COEFICIENTE DE
ENDEUDAMIENTO DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS, 1950-1984
Indice
1950 240
1951 270
1952 270
1953 320
1954 310
1955 29.0
1956 320
1957 32.0
1958 34.0
1959 35.0
1960 37.0
1961 37.0
1962 40.0
1963 40.0
1964 43.0
1963 430
1966 45.0
1967 44.0
1968 44.0
1969 46.0
1970 439
1971 474
1972 49.8
1973 33.7
1974 57.0
1975 &60.5
1976 62.1
1997 . 61,6
1978 6l.1
1979 65.1
1980 73.0
1981 71.2
1932 71.7
1983 71.2

1984 719

mediados por los establecimientos de crédito, yenel
estancamiento de las acciones como instrumento de
‘movilizacion de regursos.

Corresponde ahora examinar la distribucién
del endeudamiento entre moneda nacional 'y mo-
neda extranjera. Desafortunadamente, este gjercicio -
no se puede efectuar de manera directa, puesto que
los estados financieros que se entregan a la Superin-
tendencia de Sociedades Anénimas nc distinguen .
entre ambos tipos de endeudamiento. Pero si es po-
sible y 1til comparar el total de la deuda externa
privada del sector no financiero, con el total de la

. cartera en moneda nacional del sistema bancario y

de las corporaciones financieras privadas. Esta
comparacién (cuadro 3) no indica tendenicia alguna
en la impartancia relativa de los dos tipos de deuda.?

Cuadro 2

COLOMBIA: GASTOS EN INTERESES Y
DIVIDENDOS DE LAS SOCIEDADES
Y CUASISOCIEDADES PRIVADAS
NO FINANCIERAS, 1970-1983

(Millones de pesos)
Afio Intereses  Dividendos e/
1970 3930 7099 0.55
1971 5 347 8022 0.67
1972 6 458 12 270 0.53
1973 8 748 16 770 052
1974 10 804 23 084 047
1975 17 364 26 803 0.65
1976 22 054 36 196 0.61
1977 27 010 46 564 0.58
1978 35 460 30 096 0.71
1979 44 916 56 029 0.80
1980 69 751 79 051 0.88
1981 104 461 92 362 1.13
1982 140 233 117 463 1.19
- 1983 163 421 133 756 1.22

Frsnte: 1950-1980: Restrepo (1983), p. 14.
1981-1983: Superintendencis de Sociedades
Anbnimas (1984), Boletfn mensaal, Nos. 3,4,y 6.

'Los dos dltimes indicadores aparecen respectivamente en
CGarrizosa (1985), p. 140, y en Carrizosa (1986), pp. 94-96. El
indicador sobre intereses y dividendos se obtiene a partir de las
cuentas de ingresns y gastos de las empresas en las Cuentas Nacio-
nales de Colombia preparadas por el Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica (DANE).

Frente: Departamento  Administrativo Nacional de
Estadistica (1985), Cuemtar Nacionales de
Colombia, 1970.1983, cuadro 25, pp. 128-141.

?Es posible, no obstante, que otros intermediarios no tradi-
cionales, como por gjemplo las compaiiias de finapciamiento
comercial, hayan suministrado un volumen creciente de Tondos.
Estos, sin cmbargo, constituyen todavia una fraccién pequefia de
redo el mercado.
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Cunadro 3

COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO EXTERNQ E INTERNO, 1970-1984

(Millones de pesor)
Corporaciones
Endeuda- Sistema finzncieras
o bancario @/ W privadas @ /W
. Colocaciones Colocaciones
externo
en moneda en moneda
nacional nacional
¢)) (2) 3) “ (5)
1970 10 065 12 922 1.28 2 339 0.23
1971 14 030 15 392 1.10 2 825 0.20
1972 16 203 18 125 1.12 3819 0.24
1973 18 295 23 984 131 4 807 0.26
1974 28 922 32 951 1,14 5813 0.20
1975 35 8BGO 42 593 1.19 8 130 0.23
1976 43 447 54 085 1.24 11 884 0.27
1977 40 313 77 505 1.92 19 Q09 0.47
1978 48 093 95 413 198 25 134 0.52
1979 82 588 110 459 1.34 25 873 031
1980 20 782 165 541 137 42 184 035
1981 177 032 238 620 1.35 58 890 0.33
1982 251 357 286 946 1.14 62 817 0.25
1983 328 626 390 993 119 73 474 0.22
1984 415 812 477 206 1.13 79 783 0.19

Fuente: (1) Banco de la Repiiblica,
(2} y {4) Asociacién Bancaria de Colombia {1985%).

El peso relativo de la deuda en moneda extranjera
disminuyé transitoriamente entre 1975 y 1978, De
hecho, la denda externa privada, expresada en
délares, permanecio estancada en alrededor de 1 100
millones de délares hasta 1978, y después mostrd un
vigoroso crecimiento hasta 1982, Luego, ladcuda ex-
terna expresada en ddlares se estancd, y el aumento
de su valor en pesos a partir de 1982 obedecit funda-
mentalmente a la acumulacién del costo financrero
originado en la devaluacién.

En resumen, entonces, las cifras agregadas
muestran, primero, un incremento en los indices
globales de endeudamiento empresarial y, segundo,
una distribucién sin cambios permanentcs entre la
deudade origen externo y la deuda de origen interno.
Al parecer la capacidad de intermediacién interna
de fondos crecié aproximadamente en la misma
forma que el acceso al endeudamiento en moneda
extranjera, al menos durante los ahos sctenta.

Convicne detallar algo miés la deseripeién del
endeudamicnto de las sociedades ne financieras.
Para cl efecto, se tomé una mucstra de sociedades
anénimas con el fin de calcular cocficientes de en-
deudamiento total y segtin tipos de acreedores, asi
como indices de liquidez y de endeudamicnto de
corto plazo, indicativos de un cambio en las ca-
racteristicas globales de endeudamicnto (cuadro 4}.
El promedio calculado ¢n la dltima linea confirma la
tendencia ascendente del endeudamiento, salvo en
¢l altimo afio, cuando ¢ste desciendc de manera no
despreciable. Pueden apreciarse algunos casos ex-
tremos de endeudamiento superior al activo total,
indicativos de patrimonio negativo.

La participacién del pasivo de corto plazo en el
pasivo externo total ha permanecido, en promedio,
constante a lo largo del periodo analizado (cuadro
5}, El pasivo corriente {de corto plazo) representa
una fraceién méis o menos constante, cercana al
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Cuadro 4

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE ENDEUDAMIENTO EN UNA
MUESTRA DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-198%

Endecdamiento {porcentaje)”
1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985

Bavaria 33.4. 30.7 57.5 8.8 77.0 51.8 43.6
Carvecerla Unién 206 205 439 58.6 632 61.2 506 46,5
Proleche 18.5 39.2 45.2- 516 50.3 47.7 33.9
Cia. Colombiana de Tabaco 213 554 57.2 61.5 69.3 725 72.2 711
Cia. Molinera de Herrdn 125 18.9 65.3 53.7
Cia. Nacicnal de Chocolates 4.8 27.6 345 28.7 6.0 48.2 427 479
Industrias Alimenticias Noél 44.8 195 62.3 65.9 61.7 61.6 584 58.1
La Industria Harinera 25.0 13.7 46,2 614 66.4 76.1 73.4 74.9
Manuglica 39.5 203 52.1 62.6 81.4 79.3 799 782
Colcurtidos 16.7 32.8 455 52.3 77.3 65.8 70.9 66.8
Coltejer 31.3 35.8 58.2 77.4 76.3 73.7 74.0 77.6
Fabricato 248 43.7 65.3 69.0 74.6 76.8 '75.3 58.1
La Garantfa-A. Dishington 21.6 51.7 79.6 68.2 9.0 159.4 2341
Pafios Vicufia Santa F 43.0 525 588 79.6 73.0 149 74.3 76.4
Sociedad Industrial Alicachin 23.6 36.9 53.3 78.1 92.1 122.7 156.9
Tejicondor 41.2 445 57.9 69.5 B0.6 849 70.2 69.4
Tejidos Unica 53.3 59.3 55.9 66.8 67.7 78.8 47.1
Cartdn de Colombia 3R8 5.6 680 743 66.5 643 628
Cauchosol 6.8 43.2 618 73.0 68.2
Croydon 42.1 58.2 78.3 6l.8 696 e 05.7 84.6
Cementos ALgos 04 8.7 9.8 137 280 27.1 218 18.0
Cementos del Valle 20.1 76.8 71.8 70.4 711 69.5 70.8 709
Cementos Diamante 230 331 51.2 52.8 629 65.0 40.8 36.6
Manufacturas de Cemento 26.7 3038 64.1 72.6 91.6 74.1 72.2 724
Eternit Atlintico 32.9 1.2 47.8 28.9 44.1 497 46.7 38.8
Eternit Colombiana 387 330 50.8 263 463 52.3 446 28.1
Eternit Pacffico 29.1 35.5 534 579 64.0 51.8 48.6 42,3
Ladrillera La Candelaria 150 21.4 51.5 709 73.9 72,5 67.6
Tubos Moore 13.4 31.1 73.6 74.8 71.9 75.3 83.4 888
Vidriera de Colombia 16.7 451 84.4
Acetfas Paz del Rio 6.1 385 530 737 94.3 73.5 80.6 85.6
Colmotores 87.8 84.9 90.1 88.9 - 116.8
Distral 7.7 81.2 80.2 80.6 76.8 6.1 725
Puresa 25.8 78.7 716 80.5 783 823 79.5
Icasa 81.7 92.9 85.8 BS.1 66.3 69.5 723
Industrias Metilicas de Palmira 23.4 63.5 58.1 70.0 949
Industrias MetalGrgicas Iderna 24.1 65,0 65.4 798 76.2 67.7 67.2
Muebles Artecto 57.0 73.0 88.3 8.1 926 97.0 132.3
Avianca 57.2 733 81.2 75.0 BL8 894 93.5 932
Cine Colombia 239 249 349 335 48.6 46,8 51.5 56.0
Utrbanizacién David Puyana 250 333 73.9 68.2 79.1 81, 9 83.3 72.7
Hipédromo de Techo 25.0 31.3 3.0 825
Promedio” 28.3 394 597 66 124 T3 5 737 682

Fuewte: Estados financieres de las empresas, Superintendencia de Sociedades Andnimas, Cémara de Comercio.
Nota: Las cifras correspendientes al perfodo 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directemente por los autores.

Pasivo cotal con terceros

“Indice de endeudamiento = - x 100
Activo total

*Cotresponde al promedio aritmético,
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Cuadro 5

COLOMBIA: EVOLUCION DE LA RELACION ENTRE EL PASIVO CORRIENTE
Y EL PASIVO TOTAL CON TERCEROS EN UNA MUESTRA
DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985

1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985

Bavaria 48,9 59,2 43.5 30.3 24.3 298 32.0
Cervecerfa Unibn 78.5 83.9 75.3 71.9 66.5 6.0 53.3 &0.7
Proleche 304 1.1 80.3 60.6 73.5 79.5 87.9
Cia. Colombiana de Tabaco 88.2 68.1 333 60.9 628 61.0 52.9 56.2
Cia. Molinera de Herrén
Cia. Nacional de Chocolares 86.5 55.1 73,5 578 0622 63.3 45.9 53.7
Industrias Alimenticias Noél 94.5 704 7.8 787 788 T4 60.0 746
La Industria Harinera 43.3 6.4 79.3 90.0 B9.6 89.7 921 91.4
Manuelita 76.4 67.1 26.9 53.7 25.7 275 36.0 36.6
Coleutcidos 77.7 418 63.1 65.0 49.0 GL8 669 69.2
Coltejer 57.1 64.5 5L6 S0.G 42.7 28.8 31.6 301
Fabricato 74.2 59.9 55.6 52.8 61.5 57.% 604 28.2
La Garantia-A. Dishington 100.0 423 56.0 58.7 61,5 6L.3 G669
Pafios Vicuba Sanra Fé 51.3 714 35.7 55,7 54.% 549 558 626
Sociedad Industrial Alicachin 714 209 55.7 56.3% 67.8 72.6 75.0
Tejicondor 97 - T13. 46.4 45,9 34.2 20.0 26.6 26.2
Tejidos Unica 508 67.0 §8.5 63.0 74.2 B6.5 . 100.0
Cattén de Colombia 817 63.7 67.4 61.0 62.5 65.4 58.7
Cauchosol GB.0 15.1 95.7 94.2 91.5
Croydon 74.5 628 727 69.5 650 70.2 703
Cementos Argos 42.8 33.7 74.7 68.3 65.0 64.3 63.7 6.6
Cementos del Valle 66.6 55.9 53.6 40.8 339 28.7 51.2
Cementos Diamante 72.6 798 60.6 62.1 60.7 66.9 60.6 53.2
Manufacturas de Cemento 58.3 20.0 527 61.0 33.7 37.5 60.4 57.8
Eternic Addntico 17.3 48.3 54.8 60.0 699 77.0 69.9 60.9
Eternit Colombiana 55.1 43.3 629 67.0 59.2 8l1.1 75.G 64.6
Etetnit Pacifico 478 40.8 523 G610 TR 65,7 53.7 573
Ladrillera La Candelaria 43.2 337 224 31.9 44.0 40.0
Tubos Moocre 57.1 30.5 352 309 26.1 39.5 34,5 36.7
Vidriera de Colombia 50.0 43.3 74.3
Acetlas Paz del Rio 57.3 273 427 30.2 38.2 38.3 37.9 47.2
Colmortores 66.2 74.8 70.3 76.9 98.0
Distral 439 38.5 379 53.1 62.0 53.7 2.5
Furesa 44,3 67.9 218 18.5 14,4 18.2 18.6
Icasa 69.9 67.5 GR.6 68.5 63.9 68.7 67.8
Industrias Metélicas de Palmira 47.3 67.6 88.2 82.2 246
_Industrias Metalirpgicas Iderna 73,3 82.2 79.5 89.1 858 73.5 82.5
Muebles Arcecto 89.5 B0.3 76.5 821 60.0 698 41.9
Avianca 58.5 34,3 223 37.6 336 643 77.2 80.7
" Cine Colombia 79.2 56.6 62.8 49.5 449 404 55.7 62.1
Urbanizacién David Puyana 16.9 24.0 95.8 95.5 96 8 97.6 95.7 56.1
Hipddromo de Techo 39.2 48.5 81.6 96.9 .
Promedio” 594 514 61.6 61.0 59.0 51.7 574 59.9

Fuente: Estados financieros de las empresas, Superintendencia de Sociedades Andnimas, Cdmara de Comercio.

Nota: Las cifras correspondientes al perfodo 1960-1982 fueron compiladas en Figoeroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente por bos aucores.

“Corresponde al promedio aritmético.
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Cuadro 6

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE LIQUIDEZ EN UNA
MUESTRA DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985

Liquidez’

1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985
Bavaria 3.1 1.2 18 3.0 29 23 2.2
Cerveceria Uni6n 2.0 1.8 0.8 11 1.6 1.9 1.8 1.8
Proleche 29 1.2 1.1 1.3 L3 13 1.1
Cia. Colombiana de Tabaco 25 1.7 18 16 L3 L3 L35 1.4
Cia. Molinera de Herrin 9.7 6.5 2.0 1.8
Cia. Nacional de Chocolates 2.4 3.0 1.9 2.0 1.6 1.7 25 2.1
Industrias Alimenticias Noél 14 1.4 1.4 1.4 L3 1.4 1.8 1.7
La Industria Hariners 6.2 38 1.8 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1
Manuelita 1.6 43 1.7 13 1.3 1.4 1.2 1.3
Colcurtidos 27 2.4 2.5 1.8 1.4 1.6 1.5 16
Colrejer 2.4 1.8 2.1 1.4 1.2 13 1.4 1.
Fabricato 21 1.5 1.8 1.8 1.1 L1 1.3 3.2
La Garantfa-A. Dishington 33 2.2 1.6 1.9 08 0.4 0.2
Paiios Vicufia Sanra F 3.1 2.2 3.2 26 1.8 1.7 1.7 15
Saciedad Industrial Alicachin 4.3 9.2 4.1 17 1.5 1.0 0.8
Tejicondor 1.8 1.9 1.7 19 1.8 32 29 32
Tejidos Unica 1.8 2.0 1.8 15 1.0 08 1.9
Cartdn de Colombia 1.3 1.6 13 1.3 1.2 1.2 1.3
Cauchosol 25 33 14 1.3 1.4
Croydon 22 1.0 1.4 1.6 1.6 1.1 1.4
Cementos Argos 20.0 1.9 0.9 1.1 0.8 0.9 1.4 1.1
Cementos del Vslle 28 7.1 1.2 1.3 L9 1.9 2.5 2.5
Cernentos Diamante 1.4 25 2.0 1.0 0.7 0.7 0.8 0.9
Manufacturas de Cemento 2.1 29 1.6 1.6 2.6 24 1.1 1.2
Eternic Atlintico 100 4.0 2.6 27 2.5 1.5 1.7 24
Eternit Colombiana 3.0 23 1.9 2.2 2.5 1.3 19 24
Eternit Pacifico 5.0 3.5 28 2.2 L6 16 21 23
Ladrillera La Candelaria 0.7 1.6 1.8 1.2 0.6 1.0
Tubos Moore 2.0 15 1.2 2.3 29 19 1.5 12
¥Yidriers de Colombia 6.5 2.6 1.0
Acerias Paz del Rio 8.2 3.0 23 LY 11 09 09 0.6
Colmotores 14 1.2 1.2 1.1 0.5
Disteal 20 2.4 2.1 2.0 1.8 2.0 1.9
Furesa 1.1 3.7 2.6 37 27 29
Icasa 1.5 L5 1.3 14 1.3 13
Industrias Metilicas de Palmira 17 L& 1.4 0.3
Industrias Metaliirgicas Iderna 2.2 13 L4 L1 1.1 L7 15
Muebles Artecto L5 1.5 1.4 1.1 1.5 1.1 1.2
Avianca 1.4 1.0 2.6 1.5 1.7 0.9 0.7 0.6
Cine Colombia 09 23 1.0 1.8 1.3 1.6 0.9 08
Urbanizacién David Puyana 15.3 23 2.3 1.2 1.1 1.1 1.1 19
Hipédrome de Techo 0.8 1.8 18 12
Promedio® 41 2.6 1.8 17 1.5 1.5 15 1.8

Fuente: Esrados financieros de las empresas. Superintendencia de Seciedades Anénimas. Cimara de Comercio.
Neota: Las ciftas correspondientes al perlodo 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente por los autores.

Active corriente

“Indice de liquidez = - -
Pasivo corriente
®Corresponde al promedio aritmétrico.
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Cuadro 7

COLOMBIA: COMPOSICION MEDIA DEL
PASIVO CON TERCEROS DE UNA
MUESTRA DE EMPRESAS DEL
SECTOR REAL DE LA ECONOMIA

{Porcentajes)
Pasivo . Pasivo
finan- L2sivo del  Otros® Total
. laboral .
ciero gobierno

1971 36.1 18.0 146 313 1000
1978 394 232 69 305 1000
1980 400 227 66 307 1000
1982 413 213 67 307 1000
1983 436 213 5% 298 1000
1984 373 253 50 324 1000
1985 419 221 59 301 1000

Fuente: Para 1971, 1978, 1980 y 1982: Figueroa, Jatamillo
(1983).
Para 1983, 1984 y 1985: cilculos de los autores,
"1ncleye dendas comerciales y extrabancarias.

60%, del endeundamiento total. Sin embargo, como
¢l crecimiento del endcudamiento total no estuvo
acompanado por un aumernto similar de los activos
liquidos, la relacién de activos corrientes a pasivos
corrientes descendid de manera significativa. Como
se aprecia en el cuadro 6, cste descenso se registrd
durante los afios sesenta y setenta; el indice prome-
dio de liquidez de las sociedades anénimas se esta-
blecid en torno a 1.5. En comparacion con los afios
sesenta, estas sociedades presentan hoy ug mayor
riesgo de no poder atender sus obligaciones co-
rrientes oportunamente. No sorprende entonces
que, como se analizard mas adelante, la cartera ven-
cida de las entidades financieras haya aumentado
- también de mancra significativa.

2, Distribucidn del endendamiento global

En las secciones anteriores se ha analizado el incre-
mento del endeudamicnta global del sector empre-
sarial colombiano; en esta seccidn se cstudiara con
quién ha sido dicho endeudamiento, en lo atinente
al sector no financiero,

El cuadro 7 presenta la variacion entre 1971 y
1985 de la composicién del pasivo con terceros
(deuda) de las empresas que conforman la muestra

presentada en la seccién anterior. Entre 1971 y 1978,
disminuy¢ ¢l endeudamiento con el gobierno del
14.6% al 6.9% del endeudamiento total, debido en
gran medida a sucesivas amnistias tributarias para
las empresas que se pusiesen al dia en sus im-
puestos, En cambio, se observa un incremento en el
pasivo financicro, de 36.1% a 39.4%, por razones
que se explican en la seccidn siguiente, y sobre todo
en el pasivo laboral, que sube de 18.0% a 23.2%;
este (ltimo pasivo abarca bisicamente jubilaciones
por cuenta de las empresas, y ccsantias® acumu-
ladas del personal empleado. Los otros pasivos per-
manecen relativamente estables, como seriz de es-
perar dada su caracteristica eminentemente co-
mercial (por cjemplo, crédito de proveedores).
Entre 1978 y 1983, sc obscrva una tendencia
clara a un mayor endewdamiento con ol secior finan-
ciero, que pasa del 39.4% al 43.6% del total, micn-
tras que el pasivo laboral desciende del 23.2% al
21.3%,* el oficial (gobicrno) del 6.9% al 5.3% vy el

Cuadro 8
COLOMBIA: RELACION DE M2 CON EL

PRODUCTO INTERNO BRUTO Y
CON M1, ENTRE 1970 Y 1985

{Porcentajer)
MI1/M2 M2/PIB
1970 863 189
1972 83.7 1838
1974 : 69.5 20.6
1976 62.7 238
1978 57.2 259
1980 50,0 27.1
1982 438 29.8
1984 417 326
1985 398 34.1

Fyente: M1 y M2; Banco de la Repriblica. Producto interno
bruto: Departamento Administrative Nacional de
Estadistica (DANE}.

“M1: Efectivc mds cuentas corrientes. M2: M1 mids

cugsidinero (oferta monetaria ampliada).

3La cesantia es una prestacién establecida por la ley colom-
biana, que equivale a un sucldo mensbal por cada afio trabajade,
pagadera al retiro del trabajador, ¥ cuyo valor acumulado se
actualiza en funcién del dltimo salario devengado.

*Debido 2 que ol Instituto de Seguros Sociales comienza a
asumir una proporcion creciente de las jubilaciones.
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comercial {otros} disminuye también ligeramente,
La crisis financiera de 1982 a 1983 se refleja en una
fuerte disminucion relativa del endeudamiento fi-
nanciero, de 43.6% en 1983 a 37.3% en 1984, con lo
que se aumenta la participacion de las deudas labo-
rales y comerciales. El sistema financiero wvo difi-
cultades para sostener el ritmo de crecimiento de
nuevos créditos al sector nofinanciero cn 1984, espe-
cialmente por el cierre de lineas de crédito por parte
de corresponsales extranjeros.

En 1985 sc observa un regreso a cifras similares a

las de 1982, con un pasivo financicro que representa
41.9% del total.

3. El endeudamiento del sector financiero

En los aiios setenta se introdujeron reformas finan-
cieras importantes, que se tradujeron en la creacién
de nuevos intermediarios (corporaciones de ahorro
y vivienda, compaiias de financiamiento comercial

Cuadro 9

COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO DE LOS BANCOS COMERCIALES, 1970-1985

Recutsos Pagivos Pasivos Recutsos

Pasivos dt: Patrimonio  ©VETROS 0D externos con Recursos de créditn

totales crédito . LETCETOS tecceros; de crédiro inerng/
. {millones . ) .

{millones exrerns de pesos) (lJ. - (3) Pasivos interno Pasivos

de pesos) {millones {millones totales {4) - (B externos

- de pesos) de pesos) {porcentaje) (porcentaje)
93] ] (3) (4) (3) (6) {7)
1970 Junio 21 365 2 870 18 495 86.6
Diciembre 22 996 3302 19 694 85.6
1971 Junio 25 348 7 022 3632 21 716 857 14 694 G677
Diciembre 25 333 70Mm 3 860 21 673 84.9 14 602 67.4
1972 Junio 29 544 B 901 4 243 25 301 85.6 16.400 64.8
Diciembre 31 G84 9011 4 561 27 133 85.6 18 112 66.8
1973 Junio 38 029 10 090 4992 33 162 87.2 23 072 696
Diciembre 44 568 10114 5367 39201 B8.0 29 087 74.2
1974 Junio 50 523 12 537 6 072 44 451 88.0 31 914 71.8
Diciembre 38 363 20 191 6 740 51 623 8BB4 31 432 60.9
1975 Junio 66 466 21 341 7 42¢ 59 037 BR.8 37 696 63.9
Diciembre 73 992 22228 8 485 65 507 8a.5 43 279 066.1
1976 jﬁnio 86 925 24 610 0 964 76 961 B8.5 52 351 68.0
Diciembre 99 008 27 169 11 115 87 893 BB.5 60 724 69.1
1977 Junio 127 021 24 199 12 780 114 241 89.9 90 042 78.8
- Idciembre 138 151 27 483 14 073 124 Q78 89.8 96 595 77.8
1978 Junio 170 212 29 735 16 193, 154 019 90.5 124 284 0.7
Diciembre 178 181 29735 19 566 158 615 89.0 128 890 1.2
1979 Junio 251 047 31 092 22005 229 042 91.2 197 950 B6.4
Diciembre 252 376 49 412 25714 226 662 80.8 177 250 78.2
1980 Junio 300 178 57 967 29771 270 407 0.1 212 440 78.6
Diciembre 362 281 73 579 35 697 326 584 a0l 253 005 77.5
1981 Junio 400 873 79 590 40 187 369 686 90.2 290 096 78.5
Diciembre 491 634 a1 026 47 227 444 407 90.4 353 381 79.5
1982 Junio 558 496 - 108 783 51181 507 315 20.8 398 532 78.6
Diciembre 594 176 118 438 60 292 533 884 898 415 446 77.8
1983 Junio 685 682 161 181 6l 456 624 216 01.0 463 035 74.2
Diciembre 758 026 167 331 68 672 689 354 90.9 522 023 73.7
1984 Junio 837 968 195 579 71 039 766 929 91.3 371 350 74,5
Diciembre 909 494 206 824 71 563 837 931 92,1 631 107 733
1985 Junio 1018 559 232 355 73 996 942 563 92.5 710 208 75.3
Diciembre 1182 232

Fugnte: (1): Revitia del Banco de ke Repiblics (enero de 1986), 1970-1985, cuadro 3.1.2.
(2): Cllculos basados en daros de la Asociacion Bancaria de Colombia (1985}, cuadro 5, p. 22.
(3): Igual que (2), pero sobre la base de datos del cuadre 4, p. 20
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y sociedades fiduciarias) y en el alza de las tasas
reales de captacién de las entidades financieras, al
eliminarse en 1972-1974 los topes legales que las
mantenian a niveles negativos en t€rminos reales.
Como resultado, el cuasidinero (cuentas de
ahorro, depésitos a plazo} gand importancia rapida-
mente (cuadro 8). Las tendencias son claras. Entre
1970 y 1985, el efectivo mds las cuentas corrientes
{M,) descendid ininterrumpidamente: de represen-
tar el 86.3% dc la oferta monetaria ampliada (M)
pasd a representar solo el 39.8% de clla; esto signi-

fica, entre otras cosas, que la composicién de los
recursos del sistema financlero varid radicalmente

entre Jos gratuitos (las cuentas corrientes no se re-
muneran en Colombia) y los pagados, cn lavor de
estos Ultimos, aumentando asi su vulnerabilidad a
problemas dc liquidez por deterioro en la cartera.

Deigual modo, la disponibilidad relativa de cré-
dito en la cconomia se increments apreciablemente,
al pasar la relacién M,/riede 18.9% en 1970a 34.1%
cn 1985. El scctor financiero se encontrd, entonces,
con tres hechos fundamentales: un mayor volumen
relativo de recursos que colocar, un mayor costo me-
dio de sus recursos al aumncntar la proporcién de los
pagados con respecto a las cuentas corrientes, y una
fuerte alza de las tasas de interés pagadas y co-
bradas. '

La mayor disponibilidad de recursos internos
cambid también las proporciones del endenda-
miento del sector financiero entre interno y cxterno.
Los tinicos intcrmediarios colombianos autorizados
para endeudarse ¢n moneda cxfranjera son los
baneos comerciales y las corporaciones financieras
{bancos dc inversion).®

Puzsto que en Colombia el endeudamiento glo-
bal {o pasivo con terceros) de los intermediarios fi-
nancicros es regulado por la ley, no es de extrahar
gue la relacion de endeudamiente de los bancos co-
merciales haya mostrado un aumcnto pequefio,
aungue sostenido, entre junio de 1970 y junio de
1983, al pasar dc 86.6% a 92.5% (cuadro Y, co-
lummna (5)).

La participacién de los recursos internos en el
endeudamiento total de los bancos tuvo un com-
portamicnto ciclico {cuadro 9, columna (7}), depen-

"Daclo que la distribucién de la deuda empresarial entre
obligaciones en moneda nacional y ebligaciones en moneda ex-
tranjera o presenta cambios permaneantes, se colige gue fas em-
presas han acudido cada vez més al endeudamiento direcro,

Cuadro 10

COLOMBIA: RELACION ENTRE LOS
RECURSOS INTERNOS PAGADOS*
Y LOS ACTIVOS PRODUCTIVOS DEL
SISTEMA BANCARIO," 1970-1984

Porcentajes
1970 25.5
1971 30.6
1972 314
1973 322
1974 397
1975 473
1976 493
1977 54.0
1978 60.7
1979 60.2
1980 60.0
1981 63.6
1982 74.0
1983 70.8
1984 76.2

Fuente: Carrizosa {(1983), pp. 110-111

“Depysitos de ahorro, certificados de depdsito 2 plazo ¥
recursos del Banco de la Repiblica.

) . . .
Préstamos, descuenros, deudores varios e inversiones.

diende de la mayor o menor apertura al crédite ex-
terno determinada por cl gobierno mediante ¢l
control de cambios que rige en Golombia desde 1967.
Entre 1975 y 1979, aumentd fucrtementc la partici-
pacién de los recurses nacionales, de 60.9% a
86.4%, al coincidir la expansién del ahorro {inan-
cicro hacional antes descrita con una bonanza
cafctera que llevo a frenar el acceso al crédito ex-
terno. Entre 1979 y 1983, se observa una tendencia a
la baja en el peso relativo de los recursos internos
(hasta 74.2%) por una mayor flexibilidad del go-
bicrno frente al endeudamicento externo. Esta ten-
dencia cs frenada por la arisis internacional de
1982-1983, a partir de ta cual la renuencia de la
banca extranjera a aumentar sus préstamos al Ter-
cer Mundo ha mantenido la cifra eq 75%, aproxi-
madamente, ¢n ¢l caso de los bancos comerciales,

En cl cuadro 10 s¢ muestra de otra mancra la
dependencia cada vez mayor del sisterna bancario
respecto de los recursos internos pagados, con
efectos que se iban a manifestar en la crisis de los
afios ochenta,
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Las corporaciones financieras exhibieron una
evolucion similar a la de los bancos comerciales enlo
referente a su nivel global de endeudamiento, que se
elevé de manera constante desde 77.8% en 1970 a

88.3% en 1983 (cuadro Il, columna (5)). La

composicién de esté endeudamiento se mantuvo re-
lativamente estable hasta 1978: os recurses internos
representaron 85.89% de ¢l entre 1970 y 1978; poste-
riormente, la proporcién siguid descendiendo hasta
llegar a 61.5% en 1985. Las corporaciones finan-
cieras perdieron capacidad para captar ahorro in-
terno, y pasaron a depender cada vez mas de
recursos externos canalizados a través del Banco de
la Repiblica para financiar importacioncs de

equipos. Esta dependencia tendria serias conse-
cuencias para ellas al acclerarse la devaluacién ini-
ciada a finales de 1984, como parte del programa de
ajuste convenido con el Fondo Monetario Interna-
cional (FmM1),

Al depender su endeudamiento en un 100% de
recursos pagados, las corporaciones financieras se
encontraron en la misma situacién que los demas
intermediarios no bancarios: las sociedades de aho-
rro y vivienda y las compaiiias de financiamiento
comercial. Por lo tanto, la crisis del sector real iba a
afectar seriamente la liquidez y hasta la solvencia de
varias de ellas, como se analizara en la scecién 11

Cuadro 11
COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS,
1970-1985
{Millonesr de peros)

Recursos

Pasivos Recursos internos/

Pasivos Recuarsos Patri- Pasivos externos;/ de Pasivos

totales de crédito monic® externos Pasivo crédito EXternos

externo (1) - (3) total interno (6) / (£)

(porcentaje) ) - (2) (porcen-
" taje)
(1) (2) {3) (4) b} (6) N
1970 8 891 813 1975 6916 77.8 6103 88.2
1971 11 241 1271 2323 8 918 793 7 647 857
1972 14 052 1352 2533 11 5319 82.0 10 167 88.2
1973 15 899 1 694 3173 12 726 80.0 11 032 86.7
1974 19 353 2221 3 681 15 672 81.0 13 451 858
1975 24 481 2 731 4 415 20 066 820 17 335 864
1976 31 908 2 965 5 220 26 688 83.6 23 723 889
1977 44 997 4218 6 080 38 917 86.5 34 699 §89.1
1978 57 619 6 878 8 938 48 681 84.5 41 803 859
1979 70 039 9774 10 696 59 343 84,7 49 569 83.5
1980 105 536 18 678 13 463 92 073 87.2 73 395 79.7
1981 142 919 25 561 16 711 126 208 88.3 100 647 79.7
1982 182 537 37 056 27 952° 154 585 84,7 117 529 76.0
1983 220 846 44 790 31 686 189 160 85.6 144 370 763
1984 265 391 75 189 35 593 229 798 86.6 154 609 673
1985 385 261 130 985 45 094 340 167 883 209 182 61.5

Fuente: (1): 1970-1977: Informe del Gerente, anexo escadistico, pp. 80 y 64.

1978-1985: Revirta del Banco de la Repiiblica,

(2): 1970-1977: Informe del Gerente, anexo estadistico.
1978-1985: Informes anuvales del Gerente a la Junta Directiva.
(3): 1970-1971: Ibid {1). Patrimonio = capital pagado + reserva legal + veservas eventuales+ utilidades del ejercicio,
1972-1977: Patrimonio = capital pagado + ceserva legal + ceservas eventuales. '
1978-1985: Reviria del Banco de Jla Repdblica e informes del Gerente.
*El aumento se explica por el aporte del gobierno a la Financiera EMctrica Nacional (FEN).
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I1

Factores que explican el endeudamiento interno

Corresponde ahora proponer una interpretacion de
las tendencias del endéudamiento identificadas en
la seccién anterior, y examinar sus consecucncias en
¢l sector productivo. Con este objetivo en mente, se
presentan a continuacién las consideraciones funda-
mentzalcs que rigen la eleccion entre deuday capitali-
zacion, y la composicion de la deuda segiin su origen
(interno o externo}. Luego se utiliza este modelo
para analizar el posible comportamiento de la de-
manda y la oferta de crédito interno. Al final de la

'~ las formas alternativas en que los hogares pueden

financiar el capital empresarial. Este punto se ilus-
traen el grafico. La cartera financiera de les hogares

. puede estar constituida por acciones o por bonos. A

seccion se sefalan los efectos del crecido endeuda- -

miento sobre ¢l sector productivo, asi como el papel
desempeiiado por el incremento de las tasas de inte-
rés a finales de los afios setenta, y la recesidn de la
primera mitad de los afios ochenta. .

1. Determinacion de la estructura de le financiocion
del capital

_El agpecto mas extensamente analizado en la litera-
tura sobre estructura financiera de las empresas cs
la distincidn entre capital propio y endeudamicnto,
La esencia de esta distincién radica en los derechos
de propiedad que corresponden a cada forma de
financiacién. El valor y el rendimiento del capital
propio depende expresamente del desempefio de la
empresa. En contraste, las condiciones gue rigen el
valor y el rendimiento de la deuda son principal-
mente funcién de la oferta y demanda en el mercado
de crédito, y son relativamente independientes de la
suerte que regisire la empresa. El nexo existente en-
tre las condiciones financieras dc la deuda y la em-
presa deudora es una prima de riesgo, que cubre la
expectativa de insolvencia para atender obligaciones
con {erceros, Pero, de todas maneras, resulta signifi-
cativo que las condiciones pactadas de rendimiento
y valor del capital de la deuda son relativamente
independientes de los resultados que arroje la em-
presa, los que afectan mas bien el valor de los divi-
dendos o el precio de 1a accién, Es decir, el interés
que una empresa debe pagar o ¢l capital de la deuda
que debe amortizar no disminuyen si los resultados
de la empresa se deterioran, aspecto que le imprime
inflexibilidad al manejo financiero.

Las dos grandes opciones citadas de estructura
de los pasivos de las sociedades reflejan en el fondo

su vez, estos bonos o acciones pueden ser emitidos
directamente a los hogares por las empresas, ¢ bien
pueden ser emitidos originalmente a favor de in-
termediarios financieros e inversionistas institucio-
nales, Dicho en forma esqucmatica, entonces, se tic-
nen cuatro vias principales de financiacién. En la
primera, los hogares manticnen acciones de socie-
dades anénimas; en la segunda, mantienen titulos de
inversionistas institucionales, quienes a su vez in-

- vierten en acciones de sociedadcs; en la tercera, los

hogares son titulares de la deuda de las empresas, y
en Iz cuarta, los hogares son titulares.de bonos y
depositos én cntidades financieras, las cuales pres-
tan directamente a'las empresas. Hay, por supucsto,
otros canales de financiacion del capital que no apa-
recen en el grafico (por ejemplo, los inversionisias
institucionales pueden adquirir bonos en lugar de
acciones). Pero los citados son los mds importantes

para fines del presente andlisis.

Dentro de la deuda o la propicdad empresarial,
hay otras distinciones que convicne seflalar. Existen
diferentes tipos de acciones {comunes o preferen-
ciales, por cjcmplo); diferentes tipos de accionistas
(personas naturales, personas juridicas privadas,
entidades del sector piblico); diferentes tipos de
deuda (intcrna o externa, de largo o corto plazo) y
diferentes tipos de deudores. Para los fines de este
estudio, que enfoca fundamentalmente la deuda in-
terna de las empresas, conviene desarroliar el anali-

* sis tedrico en dos etapas, preguntandosc primero por

los elementos determinantes del endeudamiento glo-
bal de las empresas, y luego por la distribucion de
este endeudamiento entre deuda externa y denda
interna.

a} Emision de acciones o endeudamiento

El enfoque convencional para analizar la es-
tructura de los pasivos de una empresa, scgin se
trate de patrimonio o endeundamicnto, invoca la co-
nocida teoria del costo del capital. Para aplicarla se
analizan los elementos que determinan el costo del
capital en las dos opciones de financiacion, con el fin
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Grifico I
PRINCIPALES OPCIONES DE FINANCIACION DEL CAPITAL

Entidades de crédito

®

Empresas

Hogares

©O

Inversionistas
institucionales

—0

de comparar los incentives para hacer uso de una u
otra, El concepto de costo del capital permite deter-
minar cuanto cuestan a una empresa 1os recursos
provenientes de endeudamicnto y cuanto los re-
cursos obtenidos por emisién de acciones. Aunque
un andlisis elemental sefiala que la tasa de interés cs
la variable fundamental, csta respuesta simplifica
indebidamente un problema que presenta muchas
complejidades cuando se incorporan los efectos de

la tributacién, la inflacién y el reparto de utilidades. ‘
Con el fin d¢ evaluar-el papel que desempefian

las variables anteriores, convienc presentar un
gjemplo simple que ilustra el concepto de costo del
capital: Un empresario debe decidir si le conviene
adquirir maquinaria para clevar su capacidad de
produccién. 5i se supone que no hay inflacion nj
impuestos, que nuestro empresario se reparte a s
mismo todas sus utilidades, que no tiene posibilidad
de colocar acciones en el mercado y que su capital
fisico no sc deprecia, se concluye que ¢l costo del
capital es sencillamentc la tasa de interés en cl mer-
cado de crédito. Este costo indica el minimo
adicional que debe producir la nueva maquinaria
" para que se justifique el endeudamicnto que per-
mita ampliar la operacion. 8ila maquinaria no pro-
- duce ese minimo, mas le vale al empresario
mantener su nivel actual de produccién, o buscar
una linea de actividad mas rentable.

Cuando se incorporan al andlisis los efectos de
la tributacion (personal y de sociedades), y de la
inflacién, el calculo del costo del capital para la emi-
sién de accién (X} es:

+
f

donde r es la tasa de interés nominal, g es la tasa de
inflacién, ces la tasa de impuesto sobre las ganancias
de capital, y

C

X, =5 (1)

F=(1-t) [I-(pu + (I-p) c)] 2

donde tesla tasa de impuestoa las sociedades, ues la
tasa de impuesto a las personas naturales, y p es la
proporciéon repartida.de las utilidades. De otra
parte, el costo del capital financiado por cndeuda-
miento {Auerbach, 1983, pp. 905-940) s

x, =F-9 1

1—u +q(1-4 )6 )

Cabe esperar que en el margen las dos alter-
nativas de financiacién presenten el mismo costo.
No esta claro, sin embargo, cudl es la variable (o €l

1-t

SEn esta formula se supone que todos bes intereses son dedu-
cibles en tanto que los dividendos (utilidades repartidas) no lo
50m.
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conjuntID de variables) que sc¢ ajusta para igualar
estos costos, cuando varian los parimetros tributa-
rios o la tasa de inflacién. En el modelo cxpuesto, las
posibilidades se limitan a la tasa de descuentooala
proporcidn de utilidades repartidas. Para dar un
gjemplo, un aumento de la tasa impositiva que se
aplica a las sociedades eleva X v disminuye X, 8i
se supone una reparticion total de las utilidades
(e.d.,, p=1), el efecto de un aumentc en r serfa mayor
sobre X, que sobre X, de tal suerte que la iguala-
cidn de los dos requeriria una disminucién de r. So-
bre este punto, sin embargo, no es indispensabic
profundizar para los efectos del presente estudio,
Basta schialar, retomando el ejemplo, que el au-
mento en t estimularia el endeudamiento, y que cste
efécto serfa ¢l que corresponderia intentar corrobo-
rar en las cifras presentadas en la seccién anterior.

Conviene sefialar los efectos esperados de
cambiocs en la taza de interés, el ritmo de inflacion y
las tasas de tributacién. Para facilitar el analisis, se
supone que las sociedades reparten la totalidad de
las utilidades, y que las ganancias de capital origi-
nadas en la inflacién no tributan. Sobre la base de
estos supuestos, un aumento de la tasa de interés,
permaneciendo constante el ritmo de inflacién, ele-
varia el costo de emitir acciones mas que el costo del
endeudamiento. La razén es que parte de este au-
mento es deducible como costo, en el case del endeu-
damiento, en tanto que go lo es cuando la remu-

neracién al capital se paga en calidad de dividendos..

Visto de otra forma, las utilidades tributan dos
veces, cn tanto que los intereses tributan sélo una
vez, d¢ suerte que un aumento en la tasa de interés
real cleva mas el costo de la emision de acciones.
Por otra parte, el efecto de un aumento de la
inflacidn, manteniendo constante la tasa de interés
real (e.i., r—q), depende de los valores que tengan las
‘tasas impositivas sobre las sociedades y las per-
sonas. Si la tasa que se aplica a las socicdades es
superior a la que se aplica a las personas, se reduce

¢l costo del endeudamiento. Lo contrario ocurresila

tasa para las personas es supcrior a aquella para las
sociedades. El aumento en la tasa de inflacién, con
los supuestos sefialados, no tiene efecto sobre el
costo del capital por emision de acciones, en la me-
dida en que, como se supuso, las ganancias de capi-
tal originadas cn la inflacidn no estén efectivamente
gravadas,

El aumento de la tributacion sobre las socie-
dades eleva menos el costo del endeudamiento
puesto que también genera, en este caso, una deduc-

cién. En cambio, la mayor tributacién acentiia aiin
mas ¢l doble gravamen sobre las utilidades que se
reparten como dividendos. De otro lado, ¢l aumento
de la tasa de tributacién que se aplica & las personas
cleva més ¢l costo del endendamiento, puesio que
grava, al nivel personal, ¢l componcnte inflacionario
de los intereses. La validez de esta Gltima conclusién
depende, por supuesto, de gue los intereses real-
mente tributen a nivel personal. Este supuesto es
discutible en ¢l caso colombiano, donde la evasién
tributaria scbre los.ingresos por intereses parecc ser
mayor que la cvasién sobre los ingresos por divi-
dendos.

b) Ei endeudamiento interno frenle af endeudamienio exierno

El analisis anterior se ocupé de la distribucian
de los pasivos empresariales entre endeudamicnto y
capitalizacién, suponicnde implicitamente al-
ternativas homogéneas de endendamiento. Sin em-
bargo, uno de los propdsitos centrales del presente
estudio cs precisamente el de examinar el
comportamicnio del endeudamicnto interno,

En la economia colombiana, la distincién entre
endeudamiento interne y cxterno correspondc vir-
tualmente a aguella entre denda en moneda nacio-
nal y deuda en moncda extranjera, si bien existen
algunas operaciones de crédito en moneda nacional
con recursos externos, en donde el riesgo cambiario
es asumido por ¢l Banco de la Repiblica,

Ahorz bien, en un mercado crediticio sin res-
tricciones artificiales o institucionales de cantidades
o de precios (tasa de interés, por ¢jemplo); con pro-
vecciones totalmente cicrtas del movimiento del tipo
de cambio, y con igualdad de tratamiento wributario,
a los empresarios les serfa indiferente endeudarse en
moneda nacional o en moneda extranjera, ya quc la
tasa de interés en moneda nacional scria igual a la
suma de la tasa de interés externa y de la devalua-
cién perfectamente anticipada. Sin embargo, basta
con que la devaluacién no se anticipe con cer-
tidumbre para que no resulte equivalente para una
empresa adquirir uno v otro tipo de deuda. Para una
empresa con un producto cuyo precio no tenga ajusie
cambiario, el riesgo de pérdida por endeudamiento
EXtErno £8 Mayor que para una crhpresa con un pro-
ducto comercializable internacionalmente. De otra
parte, pueden existir restricciones importantes que
pesen sobre el acceso a los diferentes tipos de cré-
dito, aspecto que es de la mayor importancia en ¢l
caso colombiano. En algunas épocas, factores insti-
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tucionales han determinado el acceso al crédito en
moneda nacional; en otras, la politica cambiaria o la
politica crediticia de las entidades internacionales
de crédito han limitado la utilizacién de recursos
externos. Conviene, pues, repasar tanto el régimen
de devaluacién en Colombia como las diferentes
politicas que de alguna forma p otra han restringido
cl mercado durante los altimds veinte afios.

Como bien se sabe, Colombia practica el sis-
tema de devaluacién gradual (crawling peg) desde
1967. El ritmo de devaluacion se ajusta segun la es-
casez 0 abundancia de divisas. Asi, hasta 1975, la
devaluacidon en términos reales fue relativamente
acelerada, y buscéd aumentar la oferta de divisas; a
partir del agudo deterioro cambiario registrado a
mediados de los afios sesenta. Durante la segunda
mitad de los aiios setenta, la devaluacién real fuc
lenta (de hecho, negativa), porque el café y otros
productos {incluidos los estupefacientes) generaron
una abundante oferta de moneda extranjera. Final-
mente, a partir de 1983, la devaluacion ha sido acele-
rada, como resultado de la crisis cambiaria ocurrida
en ese ano. El afio de devaluacion mis aguda dentro
de este bltimo proceso fue 1985, con una caida de
50% del valor del peso colombiano, la que no habia
tenido precedentes durante el régimen de devalua-
cién gradual. Este cpisodio probablemente hahia
sido anticipado por las empresas desde tiempo

atras, sl bien habia cxistido incertidumbre sobre el -

momento preciso on el cual se llevaria a cabo.

Fn lo que se reficre a las restricciones de tipo
institucional, aguellas de origen interno derivan de
la politica monetaria, generalmente preocupada por
el efecto que puedan tener en el sector monetario las
divisas provenientes del crédito externo. En la se-
gunda mitad de los afios sctenta, cuando cabia supo-
ner que el bajo ritmo de devaluacion estimularia la
demanda de crédito en moneda cxtranjera, ésta sc
vio limitada por las restricciones que introdujo la
Junta Monetaria. En los afos ochenta, las limita-
ciones se originaron mas bicn cn las entidades de
crédito externo, desecsas de reducir apreciable-
mente su expansion crediticia en el drea latinoame-
ricana en general. Colombia resulté afectada por
este cambio cn la percepcidn del ricsgo, si bien salio
mejor librada que algunos otros paises de la regién.

Finalmente, conviene seftalar una diferencia
importante entre ¢l tratamiento tributario del costo
de la deuda externa y el tratamiento del costo de la
deuda interna. Hasta 1978, ¢l ajuste cambiario de la
deuda externa en que se incurria para hacerse de

capital de trabajo no era aceptado como deduccion,
En contraste, los intereses sobre el crédito en mo-
neda nacional siempre han sido deducibles en su
totalidad. Esto crea una asimetria en la-determina-
cién del costode la deuda, segiin ésta se denomine en
moneda extranjera o en moneda nacional.

2, Estimulos a la demanda de crédiio

A base de las ecuaciones (1) y (3), se puede calcular
la evolueién del costo tebrico que tiene en Colombia
el capital para las sociedades anénimas, segtin se
financie por endeudamiento o por emision de ac-
ciones. Este calculo fue efectuado en Garrizosa
(1986}, Sus resultados en caso de distribucién total
de utilidades de una sociedad anénima, aparecen en
el cuadro 12. Ahi puede apreciarse que el costo del
capital por emisién de acciones ha sido en general
superior al costo del capital obtenido por endeuda-
miento. Corresponde ahora analizar las razones de
esta permanente discrepancia. _

Antes de 1953 no cxistia doble tributacion sobre
las utilidades en Colombia. Los accionistas de las
sociedades anémmas no tributaban sobre los divi-
dendos que recibian, en tanto quc las sociedades
anénimas si tributaban sobre sus ntilidades de
acuerdo a tasas progresivas, De otra parte, las socie-
dades-de responsabilidad limitada no tributaban, al
tiempo que sus socios si pagaban impuesto a la renta
sobre las participaciones que les correspondian en
estas sociedades. Tanto las socicdades andnimas
como las personas naturales estaban afectas ademads
al impuesto sobre los excesos de utilidades y otras
sobretasas quc formaban parte de la tributacion a la
renta.

Pese a la ausencia de doble tributacién antes de
la reforma dc 1953, el costo del endeudamiento era
entonces infecior al de las acciones, Esto se explica
por la inflacién (fenémeno que aumenta la ventaja
tributaria de la deuda cuando los intereses son de-
ducibles en su totalidad) y por el bajo nivel nominal
de éstos hasta 1974, Con la reforma de 1953, la con-
veniencia relativa del endeudamiento aumentd de
manera significativa, puesto que ecsta reforma,
ademas de introducir la doble tributacion, elevo las
tasas tributarias aplicables a las sociedades andni-
mas en mayor medida que las aplicables a las per-
sonas naturales, La doble tributacion disminuyd la
ventaja impositiva de los dividendos; ¢l mayor au-
mento de las tasas aplicables a las sociedades clevo
el efecto que sobre los impucstos de la sociedad tenia
¢l hecho de que los intereses fuesen deducibles.
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Cuadro 12

COLOMBIA: COSTO TEORICO DEL CAPITAL PARA UNA SOCIEDAD
ANONIMA, SEGUN LA RENTA DEL ACCIONISTA®

Emision de acciones Deuda
Renta de Renta de Renta de Renta de Renta de Renta de
ARo nn milién 2.5 millones 10 millones un milién 25 millones 10 millones
de pesos’ de pesos® de pesos’ de pesos’ de pesos’ de pesos’®
(1) (2) (3) 4) (3) (6)
1955° 418 4,18 418 1.40 1.98 3.08
19537 5.02 54l 6.48 031 0.77 3.77
1960° 5.40 6.20 7.03 021 2.40 4.69
19607 $.60 6.44 8.06 .17 1.00 5.16
1967° 10.48 12.83 14,09 3.28 7.51 .78
19677 10.88 13.22 14.57 4,00 8.22 10.65
1974: 9.16 9.61 11.06 5.86 8.07 15.18
1974 8.93 1179 1420 0.60 1258 23.67
(20.83)° (27.52) (33.14) .
1982 2825 32.68 37.88 17.66 2696 37.88
19837 16.67 1871 19.58 3.82 1094 13.41
1985 1667 18.70 19.58 459 11.18 14.54

Fuente: Carrizosa {1986}, p. 75,

*Se supone una distribucién total de utilidades.
Pesos costantes e 1985,

*Antes de la reforma tribusacia de ese afio,

*Después de la reforma tributatia de ese afio.

‘Los porcentajes entre paréntesis suponen una tributacién de 209 sobre las ganancias de capital.

Desde la reforma tributaria de 1953 y hasta lade
1960, ia inflacién aumentd las tasas tributarias que
se aplicaban a cada nivel de renta real de personas
naturales y de sociedades. El aumento de la tasa
aplicablc a las sociedades cleva la vencaja relativa
del endeudamicnto; €l aumento de las aplicables a
las personas naturales disminuye csta ventaja,
puesto que recae sobre la totalidad de los intereses y
no afecta la porcién de las utilidades que ya tributé
en la sociedad andénima, El efecto neto de estas
fuerzas, disminuyé la ventaja relativa del endeuda-
miento para personas naturales con rentas altas, mi-
entras que cl efecto de la inflacion sobre las tasas
aplicables a rentas bajas fue poco significativo.

La reforma tributaria de 1960 bajé las tasas co-
rrespondicntes a personas naturales (excepto en el
caso de rentas altas) y subid las de las sociedadcs, de
suerte que nucvamente aumentd la ventaja rclativa

del endendamicnto, El efecto positivo de la inflacidn
acumulada sobre las tasas impositivas reales aplica-
bles a las personas naturales disminuyo esta ventaja
entre 1960 v 1967, y lo misme hicieron los aumentos
de estas tasas promulgados cn 1967. Entre 1967 y
1974, la inflacién y las tasas de interés aumentaron,
y la inflacion acumulada clevé nuevamente las tasas
tributarias aplicables a cada nivel de ingreso real de
las personas naturales. Este wltimo efecto disminuyd
otra vez la ventaja del endeudamiento, si bicn al ser
mayor el aumento de la inflacion que el de las tasas
dc interés se compensé parcialmente ¢l efecto de la
mayor tributacién personal sobre el costo del enden-
damiento. La reforma tributaria de 1974 elevo las
tasas impositivas aplicables a ingresos medianos y
altos disminuyendo atin mas la ventaja del endeuda-
tniento, excepto para ingresos bajos; este efecto hu-
biese sido mayor. si al mismo tiempo no se hubiese
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decidido elevar las tasas aplicables a las utilidades
empresariales. Entre 1974 y 1982, el efecto de la in-
flacién acumulada sobre las tasas aplicables a per-
sonas disminuyé de nuevo la ventaja tributaria del
endeudamiento, pero el aumento de las tasas de in-
terés tuvo un impacto mayor sobre el costo del capi-
tal por emision de acciones, puesto que en la
alternativa de endeudamiento es posible deducir los
intereses. Por lo tanto, se mantuvo la ventaja neta de
esta 1iltima opcidn. Posteriormente, la reforma de
1983 alivié la doble tributacién sobre los dividendos
y la tributacién personal sobre los intereses, con un
resultado neto favorable al endeudamiento.

Las cifras del cuadro 12 mucstran que, en gene-
ral, el costo teérico de la emisién de acciones sc ha
mantenido por encima del costo todrico de la deuda,
Si a ello se afiade que la tributacién personal sobre
los intereses se evade mas faciimente que la tributa-

cién personal sobre los dividendos, la ventaja del -

endeudamiento sobre las acciones resulta todavia
mayor. Esta ventaja explica en gran medida por qué

las sociedades en Colombia han buscado endeun-

darse en la forma descrita en la seccién anterior,

Otro aspecto menos conocido del problema es el
vapel que desempeiia €l endeudamiento come me-
canismo para cerrar las sociedades, y aislarlas del
control de los ahorradores pequefios. Estc meca-
nismo s¢ ve estimulado por los aumentos en Jas tasas
tributarias, va que a través de socicdades cerradas
se facilita la evasion. _ .

51 bicn Ja infermacion sobre la distribucion de la
deuda empresarial entre moneda nacional y mo-
neda extranjera es muy limitada, las cifras presen-
tadas antes en el cuadro 3 sugieren que esta
distribucion no presenta cambios de cardcter per-
manente. El analisis de la eleccién entre las dos mo-
dalidades de deuda debe consultar tanto los

cambios en ¢l grado de ricsgo cambiario comocn ¢l -

acceso a los dos tipos de recursos. Ademas, la deva-
luacién ex post afecta el costo efective de la deuda
externa, aspecto que se reflcja en los cambios obser-
vados en ¢l endendamiento. Ya se vio que la impor-
tancia relativa del endeudamiento externe privado
disminuyé entre 1975 v 1978 debido principalmente
a dos factores: en primer término, el menor ritmo de
devaluacion del periodo disminuy6 el crecimiento
del valor en pesos de la deuda externa vigente. En
segundo términeo, pese a que este menor ritmo. de
devaluacién elevd la demanda de crédito externo, la
politica financiera limitd el acceso a estos recursos,
con miras a detener la acumulacion de reservas in-

ternacionales, fenémeno que estaba amenazando la
estabilidad monetaria._

Es interesante también analizar el periodo
1982-1985. Las cifras disponibles indican que en ¢l
la deuda en délares se estancé y luego cayé. A ello
contribuy6 tanto el mayor riesgo percibido de deva-
luacion abrupta, como el progresivo endurceimiento
de los mercados de crédito externo hacia América
Latina. Sin embargo, el valor en pesos de esta deuda
crecié mas rapido que la deuda contraida en mo-
neda nacional, debido al acelerado ritmo de deva-
luacién, No es mucho mas lo que puede decirse a
partir de las cifras globales disponibles. Parecc claro,
no obstante, que la distribucidn de la deuda entre
moncda extranjera y moneda nacional es muy sensi-
ble a las disposiciones de politica financiera, al
ritmo cfectivo de devaluacién, y al acceso que brin-
den las entidades de erédito externo. Por lo demas,
no deja de sorprender que, en promedio, la impor-
tancia relativa de los recursos externos no se haya
modificado en forma permanente.

3. Aspectos instilucionales de la oferta de crédito por
& sector financiero

Las reformas financieras de la primera mitad de los
afios setenta incrementaron grandemente la capta-
cion de ahorro financiero 'y el ndmero y clase de
entidades dedicadas a la intermediacion. Se presen-
10 una explosion en la actividad financiera y proli-
feraron toda clase de empresas, unas vigiladas por a
Superintendencia Bancaria v otras sin ninguna clase
de controles, dedicadas a atraer ahorros personales
ofreciendo altas tasas de interés reales; éstas, como
se ha indicado, no eran una novedad en Colombia
{Carrizosa, 1985) ya que con anterioridad a losafios
setenta existian altas tasas reales en el mercado libre
de dinero. La novedad consistié en permitir {inicial-
mente a las corporacioncs de ahorro y vivienda en
1972, y despucs a todo el sistema financiero} pagar
tasas de interés reales positivas por el ahorro finan-
ciera. Como resultado, la relacién de M, al et av-
mentéd cspectacularmente, doblandose casi en ¢l
curso de los dltimos quince afios {cuadro 8},

El gran aumento en la captacion de recursos de
ahorro por los intermediarios financieros tuvo una
serie de consecuencias importantes tanto en el valor
de las accloncs como en la concentracién de los cré-
ditos, l1a proliferacion de intermediarios y la propia
calidad de la cartera de activos de éstos.
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a) Deterioro del valor de las acciones

. Al no existir en €l pais un mercado de acciones
integrado por grandes inversionistas institucionales
capaces de apreciar el impacto de los asuntos patri-
moniales o de rentabilidad en el valor intrinseco de
lag acciones, el precio de éstas pasd a depender de la
capacidad de la sociedad anénima de pagar al aho-
rrador pequefic o mediano un dividendo competi-
tivo con las tasas de interés ofrecidas por los
intermediarios financiereos,

Al elevarse después de 1972 las tasas de interés
reales ofrecidas al ahorrador por las entidades fi-
nancieras, el efecto de csta alza scbre las acciones
fue demoledor: “en 1965, les correspondia el 59%

del valor de las transacciones en la Bolsa de Bogota;

en 1970, la participacién todavia estaba en 57%; en
1975, 24%; en 1980, 14% v en 1982, 5.5%”. (Figue-
roa, 1983, p. 6.}

Las sociedades andénimas trataron de defen-
derse repartiendo una proporcién mayor de sus uti-
lidades netas, 12 que pasé de 64.4% ¢n 1970 a 77.3%
en 1982 para la muestra estudiada. “A pesar de ello,
y como era de esperar, los dividendos no pudieron
darle por si solos una rentabilidad competitiva a las
acciones, Por ello, el indiee de cotizacién de acciones
deflactado por el de precios implicitos del PIB mues-
tra un deterioro secular a partir del establecimiento
de la deble tributacion en los afios cincuenta.” (Fi-

gueroa, 1983, p. 6.)

Entre 1970y 1975 el proceso de depreciacion del
valor real de las acciones se agudird hasta cstabili-
zarsc en una proporcion entre 23% y 33% mas baja
que la de 1970, como reflejo de los nuevos niveles de
las tasas de interés pagadas desde 1972 por el sistema

. que opera con unidades de poder adquisitive cons-

tante, y por el sistema financiero en su conjunto a
partir de 1974.

La depreciacion real de las acciones llevé su
precio de bolsa a situarse muy por debajo de su valor

" intrinseco, lo que atrajo el interés de grupos empre-
" sariales que vieron ahi una buena oportunidad para

adquirir a bajo costo las grandes sociedades andni-
mas abiertas del pais, aprovechando que las ac-
ciones de tales sociedades se hallaban en manos de
un gran nimero de pequefios y medianos inversio-
nistas, interesados unicamente en los dividendos,
los que eran cada vez menos competitivos con los
intereses ofrecidos por el sector financiero,

Colombia vivig a partir de los afios setenta un
intenso proceso de concentracién de Ya propiedad de
sus principales sociedadcs anénimas.

Muchas de las adquisiciones de sociedades que
se realizaron en este perfodo fueron hechas por con-
glomerados industriales-financieros a base de re-
cursos obtenidos del piblico a altas tasas de interés
reales. Se suponfa que esas adquisiciones iban a per-
mitir obténer utilidades mayores que el simple divi-
dendo, al concentrar en el grupo toda una serie de
beneficios (seguros, depdsitos, etc., ...}; esto, unidoa
utilidades ocasionales porla venta de activos fijos de

las empresas adquiridas, permitiria al grupo pagar

los intereses de los ahorradores y lograr una buena
ganancia en el proceso.

En conclusidn, lo estrecho ¢ inadecuado det
mercado nacional de acciones hizo que ef valor real
de éstas se resinticrd por medidas como [a doble
tributacion y la liberacidn de las tasas de interés, lo
que a su vez estimuld operaciones especulativas de

- alto riesgo a base del ahorro del piblico.

El gobierno, preocupado por las implicaciones

- de todo este proceso, cred en 1979 la Comisidon Na-

cional de Valores, con el fin de regular las ad-
quisiciones de las sociedades cn la bolsa, y la oferta
publica de valores cn general; pero era tarde, puesto
que ya habia culminado una gigantesca concen-
tracién de activos bajo of contrdl de unos cuantos
conglomerados, cuyo nivel consolidadoe de endeuda-
miento por la via del proceso conocido como “pi-
ramidacién”, eramuyelevado. Talesconglomerados,
lo mismo que las empresas independientes que
comenzaron los anos ochenta con altos niveles de
endeudamiento, probaron ser incapates de resistir

. 1a desaceleracion que suirio la cconomia a partir de
1980, como se vera despuds.

b} Concentracion de los crédilos

La abundancia de recursos y de intermediarios
financieros cred una fuerte competencia por prestar

“a los clientes capaces de mostrar “contablemente”

midrgenes de rentabilidad operacional suficientes
como para poder pagar los altos intereses cobrados
por los intermediarios. Muchos de éstos carccian-de
redes bancarias extensas que les facilitasen distri-
buir ampliamente sus créditos entre consumidores,
pequenas y medianas empresas, o geograficamente,
y como resultado concentraron sus créditos en las.
empresas mis dinamicas del scctor no linanciero.
Como los activos f1jos de éstas se encontraban hipo-
tecados a las entidades que habian servido de inter-
mediarias para su adquisicidn {bancos o corpo-
raciones), los nuevos créditos les fueron vtorgados
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generalmente sin garantias reales, lo que iba a tener
un efecto devastador en el futuro, como se vera mis
adelante.

El problema de mestrar niveles de endeuda-
miento demasiado altos en los balances de las em-
presas productivas fue resuelto por contadores

ingeniosos mediante el mecanismo de reavalios.

“comerciales” de los activos fijos; asi, al incorpo-
rarse al patrimonio este incremento de valorizacion,
se rebajaba considerablemente el endeudamiento
aparente de las sociedades. Este método, también

utilizado por las entidades financieras, como se vera

después, mostré sus peligros cuando hubo que reci-
bir posteriormente muchos de tales activos en da-
cién en pago, y se comprobé lo irreal de muchos
avalios “comerciales”,

Mis grave adn, la competencia entre los in-
termediarios por colocar rapidamente y al por ma-
yor sus rccursos abundantes y costosos, los llevd a
aceptar como prictica la refinanciacién permanente
de los créditos de corto plazo, de manera tal que en
el estudio de las solicitudes de crédito sélo se consi-
deraba la capacidad del cliente de pagar los inte-
reses, pero no la de amortizar el capital. Cuando la
economia se desacelers al culminar el ciclo cafetero
de 1979, y los bancos comenzaron a notar gue sus
clientes tenian dificultades para pagar los intereses
oportunamente, comprobaron con alarma que
menos posible adn les seria amortizar &l principal, y
que el alto endeudamiento hacia que los propieta-
rios de las empresas deudoras tuviesen poco interés
en rescatarlas con aumentos de capital. En otras
palabras, al concentrar sus créditos en un nimero
relativamente pequefio de empresas, el sector finan-
ciero iba a terminar siendo duefio de ellas cuando la
caida ciclica del café afectase los niveles de rentabili-
dad del sector no financiero en los afios ochenta,

) Proliferacidn de intermediarios y dificultades de
Sfiscalizacion

La proliferacién de intermediarios y el ndmero
de oficinas de éstos, terminé imposibilitando el con-
trol efectivo de sus actividades por la Superinten-
dencia Bancaria, Esta entidad habia sido creada en
1923 con el fin de practicar auditorias amplias, deta-
lladas y frecuentes en un mimero relativamente pe-
queio (20) de bancos y compaiifas de segures. Con
el correr de los afios, se le fueron acumulando toda
clase de funciones de vigilancia, para entidades tan

disimiles como las sociedades urbanizadoras y los
corredores de bolsa. _

A mediados de los afios setenta, la Superinten-
dencia vigilaba mas de 300 entidades, con 2 500 ofi-
cinas. Sin embargo, sus mecanismos de visita,
anilisis y control seguian siendo los de 1930, peseala
creciente sistematizacion de las entidades finan-

_cieras. Como resultado, la Superintendencia no

pudo detectar ni impedir los abusos, autopréstamos
y robos que algunos empresarios inescrupulosos co-
metieron con €] ahorro del piblico, fuera de los que

_ocurrieron en empresas no vigiladas por'la Superin-

tendencia y que tambi¢n se dedicaron a captar aho-
rros del pablico, masiva e irresponsablemente, a
altisimas tasas reales de interés (20% y mis). Esto
llevé a que el gobierno estableciera en 1982, por de-
creto, la calidad de delito para la captacion masiva y
habitual de ahorro del pablico por entidades no
autorizadas especialmente para ello, pero ya era
tarde.

A la Superintendencia le ha correspondido en
estos afos intervenir y administrar en liquidacion 32
entidades financieras, tarea para la cual tampoco
estaba preparada. El gobierno se halla abocado
ahora a una reforma profunda de la Superintenden-
cia, que incluye la reduccidén del nimero de enti-
dades vigiladas y de informes requeridos, una
sistematizacion total del mancjo de la informacion, y
un programa de capacitacion y remuncracién mas
adecuado de su personal, hoy en su mayoria joven y
de alta rotacién. No cabe duda de que buena parte
de los problemas del sector financiero {como la laxi-
tud en los préstamos, los autopréstamos ilegales, los
robos y otros) se hubiera podido evitar sila Superin-
tendencia Bancaria se hubiese modemizado diez
afios antes.

d) Insuficiencia de las regulaciones conlables

Asi como no existieron mecanismos de control
adecuados sobre las entidades financieras, tampoco
habia en el pais una reglamentacion clara y com-
pleta sobre la forma de llevar la contabilidad de las
empresas del sector productivo; existian grandes
vacios en la interpretacion de las regulaciones conta-
bles en temas criticos {(como el tratamiento de los
efectos de la inflacidn sobre los balancos y estados de
pérdidas y gananciag, la presentacién de las cuentas
dc orden, y otros) que dejaban amplio margen a la
interpretacién de los contadores y revisores fiscales;
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Cuadro 13

COLOMBIA: DISTRIBUCION DE LAS RENTAS DEL CAPITAL,
TASAS DE INTERES REAL, Y DESVIACION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO RESPECTO DE LA TENDENCIA
GENERADA POR EL CRECIMIENTO DE
LA POBLACION, 1970-1983

{Porcentajes)
Dividendos y Desviacion del

Afio participaciones/ Tasa de PIB respecto

Renta de la propiedad interés real de la tendencia
(empresa privada) _ poblacional
{1) (2) (3)

1570 . 60.0 25 : 5.5)
1971 57.1 5.2 : (4.3}
1972 633 23 (14)

1973 ' 63.9 (LD 1.0

1974 6G.7 0.4 28

1975 59.6 0.2 12
1976 611 31 20

1977 624 17 22

1978 57.7 38 6.7

1979 546 84 8.2

1580 527 9.6 : 86

1981 46.5 124 7.2
1982 45.1 13.0 4.5

1983 445 88 18

Fuente: (1); DANE, Cuentss Nacignales de Colombia: Cuenta de ingresos y gastos de las empresas privadas no financieras.

(2): Carrizosa (1985), p. 96.

(3): Regresion del logaritmo del producte interno bruto en funcidn de la poblacién.

esto llevd a que empresarios inescrupulosos utiliza-
ran contadores y revisores de “manga ancha”,
cuando no abiertamente tramposos. Asilo pudieron
comprobar los acreedores cuando les toc6 revisar la
realidad de los estados financieros de sus deudores
morosos, lo que culminé en no pocas demandas pe-
nales.

La insuficiencta administrativa de la Superin:
tendencia de Sociedades, encargada de la vigilancia
y control de las sociedades andnimas y de las socle-
dades limitadas més grandes fue, junto con lo inade-
cuado de las normas contables, otro factor critico en
los erroves. que cometid a banca al prestar basan-
dose en estados financieros amanados. Igual que en
el caso de ta Superintendencia Bancaria, la Superin-
tendencia de Sociedades no se tecnificé ni capacitd
suficientemente a st muy mal pagado personal para
enfrentar el cnorme aumento del nimero y la com-

plejidad de Jas empresas bajo sut vigilancia; esto ex- -

plica en gran medida la desconfianza de los in-

versionistas acerca de la realidad de los patrimonios
declarados porlas sociedades, y sobre lofidedigno de
los avaliios como elemento para determinar ef valor
de las acciones, en adicion a los dividendos repar-
tidos..

El gobicrno expidio en 1986 el Decrete 2160,
sobre normas de contabilidad, con el fin de corregir
los vacios mas obvios en este campo, aunquc sin dar
soluciones de fondo al espinoso problema del trata-
miento contable de la inflacidn.

4. Consecuencias sobre el seclor productivo

Una de las inquictudes interesantes que suscita el
aumento observado y analizado del endeudamiento
sc refiere a sus relaciones con el desempefio del sec-
tor productive. El aspecto que corresponde exami-
nar, por lo tanto, es el efecto del endeudamicnto
sobre el ricsgo de insolvencia de las empresas. Un
alto nivel de endeudamiento eleva el riesgo de insol-
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vencia que puede derivar de una recesién o de un
alza de las tasas de interés. Cabe suponer que la

frecuencia de casos de msolvenma observada esta
inversamente relacionada con la participacién de las -

utilidades en las rentas totales provenientes de la
propiedad del capital, para la economia en general.
Cuanto mas baja sea esta participacion, mayor serd
el nimero probable de casos de insolvencia.

En el cuadro 13, columna {1), s¢ presenta el
valor de esa participacion desde 1970 hasta 1983. La
columna (2} del cuadro muestra cstimaciones de la
tasa de interés real. La columna (3) indica la dife-
rencia porcentual entre ¢l valor observado del pip y
la tendencia de largo plazo del producto interno
bruto derivada del crecimiento de la poblacién. Du-
rante el periodo analizado hubo dos etapas de activi-
dad econdmica vigoresa (1970-1974 y 1976-1980),
una recesién breve en 1975y otra prolongada de 1981
en adelante. Esta Gltima cs interesante de analizar
En el cuadro, las cifras de 1a primera columna son
indicativas tanto del elevado endcudamiento alcan-
zado como del efecto de la recesién econémica y de
las altas tasas de interés sobre las utilidades después
de 1980. Para muchas empresas la recesién se tra-
dujo en pérdidas que tas inhabilitaron para respon-
der por sus acreencias con el sistema financiero. La
coincidencia de aguda recesidn, altas tasas de interés
recales y elevado endeudamiento, configurd el esce-
nario propicio para que parte del sector productivo
no pudicsc permanecer solvente, y trasladara sus
pérdidas a las entidades de crédito, haciéndoles
efectivo ¢l riesgo que asumieron al prestar sin la de-
bida prudencia, y con ¢l respaldo por omisién de
una Superintendencia Bancaria inhabilitada para

evaluar la relacibn de capital a activos de riesgo en

dichas entidades. _ B
En contraste, puede afirmarse que fos indices

relativamente bajos de endeudamiento registrados
en décadas anteriores permitieron a las empresas
ahsorber los golpes recesivos con menores trauma-
tismos financieros, La economia colombiana ha re-
gistrado recesiones profundas anteriormente (por
cjemplo, en 1967) v, sin embargo, nunca antes sc
habia advertido efectos tan extendidos y generali-
zados de insolvencia: Nunca los indices de cartera
bancaria vencida o de dudoso recatido habian man-
tenido niveles tan altos desde 1950. Esto sc analiza

-en la seccién siguiente.

Desde otro punto de vista, cabe preguntarse si el
fenémeno de la insolvencia financiera presenta a su
vez efectos de retroalimentacién sobre el sector pro-
ductivo. Una empresa que no puede pagar sus obli-
gaciones bancarias, y se va a la quiebra, deja de
producir; a pesar dc que su operacion tal vez conti-
nie sicndo rentable, la empresa no cs institucional-
mente viable, dado el conflicto de derechos de
propiedad que la quiebra protocoliza. En una em-
presa bien capitalizada, el resultado puede ser dife-
rente, puesto que las pérdidas son absorbidas por los
accionistas, para quienes la disminucién en el valor
de la accién puede ser transitoria st se irata de una
empresa viable a largo plazo, Es muy dificil cstable-
cer cuintas empresas insolventes en Colombia hy-
bieran podido continuar funcionando de haber
contado con una base mas sélida de capital, en lugar
de verse convertidas en chatarra o bienes raices ce-
santes y en reelamo prendario, a la cspera del desa-
rrolto de todo el tramite legal ¢ institucional que
acompana al proceso de bancarrota.

111

Papel del endeudamiento empresarial en las dificultades
del sector financiero durante los afios ochenta

1. Evolucién de la carlera de las entidndes financieras

En secciones anteriores sc ha visto como de la con-
juncién de una demanda ilimitada de crédito por
parte del sector no financicro y de un gran aumento
de las disponibilidades de recursos en manos del
sector financicro a raiz de las reformas de 1972-1974,

el cndeudamiento de las principales empresas no

financieras del pais llegd a niveles muy elevados a
comienzos de los afios ochenta.

Se ha visto también que los margenes de utili-
dad dc las cmpresas del scctor productivo co-
menzaron a descender como consccucncia del me-
nor ritmo de crecimiento, lo que significd que la



EL ENDEUDAMIENTO PRIVADO INTERNO EN COLOMBIA, 19701985 ¥ M. Carrizoss y A, J. Urdinole.,

47

rcapacidad de esas empresas para pagar las altas

tasas de interés reales prevalecientes en el pais no se
pudo conservar, Las empresas sobreendeudadas
comenzaron entonces a atrasarse en ¢l pago de sus
intereses, lo que inicialmente fue resuelto por las
entidades financieras con una refinanciacién conti-
nuz del principal v los intereses, aumentando ain
mas los niveles de endeudamiento de los clientes,
Esto se explica por la necesidad de no dejar vencida

- la cartera, evitando el tener que incluir esas deudas

entre las de dudosc recaudo. Segin las normas le-
gales colombianas, contra las deudas no amparadas
con garantias reales hay que establecer provisiones
para proteccion de cartera equivalentes al 100% del
valor de éstas, mas sus intereses causados y no perci-
bidos, y lo mismo debe hacerse sobre aquella parte
de laz deudas de dudoso recauda que no esté plena~
nente amparada por una garantia real (hipotecas,
prendas, etc.).

Anteriormente se explict que, en el caso o de mu-
chas ¢mpresas sobreendeudadas, las entidades fi-
nancieras les habian concedido grandes créditos sin

garantias reales, ya que tales empresas generalmente
_estaban comprometidas con los acreedores que ha-

bian financiado la construccidn o la importacién de
los activos fijos. De alli que la reaccidn inicial del
sector {inanciero ante la crisis fuese taparsc los ojos y
refinanciar, con la esperanza de una recuperacién de

1a economia. Comeo ¢sta no se produjo, los empresa-

rios acosados siguieron pidiendeo mds crédito para
pagar sus interescs, para no hablar de la refinancia-
cidn permancnte del prmmpal

Finalmente, los bafcos tuvieron que enfrentar
el problema de una vez por todas, dejando vencer las
obligaciones, para coaccionar asi a los empresarios a
buscar alternativas de recapitalizacién castigan-
dolos con los intereses de mora y las amenazas de
¢jecucion.

En el cuadro 14 se observa que cnjunio de 1980
la cartera vencida de los bancos comerciales sobre-
pasé por primera vez el limite de 7%, sin que csto se
reflcjara inicialmente en la cartera de dudoso re-
cauydo. Esa sefial de alarma no basté sin cmbargo
dada la realidad de la cconomia, y desde ese afio la
cartera vencida en los bancos aumenté continua-
mente hasta 1983; a esas alturas, el problema se
habia convertido va en una acumulacion de cartera
de dudoso recaudo, como lo indica el rapido incre-
mento de ¢lla a partir de 1982, hasta llegar a un tope
del 18.7% en junio de 1985.

Razén fundamental para que los problemas se
trasladaran al 4vea de dudoso recaudo, y por tanto,
al estado de pérdidas y ganancias del sector finan-
ciero. en virtud de las provisiones obligatorias en ese
caso, fue la explosién de concordatos en el sector

-productivo,

En efecto, cuande Ja banca presiond a los em-
presarios scbreendeudados, negandoles la refinan-
ciacion de intereses, y la refinanciacién del prin-
cipal, éstos se negaron a capitalizar sus sociedades,

- dado el peso enorme de la deuda y las incertidum-

bres sobre el desarrollo de ka economia, y prefirieron

- recurrir a la férmula del concordato preventivo para

protegerse de las entidades financieras y de los otros
acreedores,

La ley colombiana cstahlece queuna vez quela
empresa solicita un concordato preventivo con sus
acreedores, éstos no pueden embargarla ni hacer
cfectivas sus garantias reales mientras no se tome.
una decisién sobre el futuro de la empresa por una

mayoria que represcate no menos del 70% del valor

~dc las acreencias. Istas dltimas tienen que ser pre-

viamente aceptadas por la empresa, o en caso de
conflicto, homologadas por un juez.

Durante todo este proceso, los dueiies con-
servan cl control y dircceidn de la empresa. En mu-

" chos casos, cllos mismos complican [os trimites

{disputando la validez de las deudas, por ejemplo),
de manera que pucden pasar afios sin poder reunir
una asamblea de acreedores capaz de tomar deci-
siones sobre ¢l futuro de la empresa: liquidarla o

- administrarla directamente.

En alpunos casos, ¢l tiempo ganado por los em-
presarios cs aprovechado para saguearla por den-
tro, dejando luego a los acreedores un cascarén lleno
de pasivos.

La prictica gencralizada del concordato ha te-
nido cnormes cfectos en ¢l sector (inanciero, ya que,
scgun normas de la Superintendencia Bancaria, tan
pronto una cmpresa solicita cl concordato, las
deudas, vencidas ¢ no, pasan a incluirse entre las de
dudaso recaudo, con cl agravante de que aun en el
caso de las obligaciones amparadas por garantias re-
ales, hay que constituir una provisién del 50% del
valor de los intercses causados y no cobrados.

Dealli que, a partir de 1983, el incrementode la
cartera de dudoso recaudo de los bancos, haya sido
mas acelerado que el de la cartera vencida,

Fendmenos similares a los descritos para la
banca ocurrieron a las corporaciones financieras a
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Cuadro 14

COLOMBIA: PARTICIPACION DE LA CARTERA VENCIDA ¥ DE LA
DE DUDOSO RECAUDO EN LA CARTERA TOTAL, 1970-1985

{Porcentajer)
; Compaiifas de Corporacién
wz:r;cﬁ es C?irmaic;?;;es ﬁuanciamiento der;;'.lorro
Afio comercial ¥ vivienda
. Cartera Cartera Cartera Cartera
‘C':;:f;: de dudoso Carteicrla de dudoso Cartf.:(rla de dudoszo Car:;lia de dudoso
. recaudo encida recaudo vencida recaudo vencica recaudo
1970 Junio 31
Diciembre 26
1971 Junio 6.6 26
" Diciembre 6.2° 25
1972 Junio 5.3° 2.7
Diciembre  5.3" 29
1973 Junio 5.4 3.1 192
Diciembre 46" 35 1.6° 6.5
1974 Junio 46" 35 16
Diciembre  6.0° 30 23 39 .
1975 Junio 5.4° 40 25 5.6 49 ol
Diciembre 4.8° 41 6.1 5.1 0.2
1976 Junio 49° 5.8 3.8 6.1 : 9.4 04
Diciembre  4.5° 40 23 5.6 106" 08"
1977 Junio 5.0° 48 23 56 8.4° 0.6
Diciembre  4.5° 4.1 24 4.0 0.1 11.6° 1.3
1978 Junio 5.2 42 3.0 3.7 115° 28
Diciembre 4.3 42 23 3.6 04 53° 23
1979 Junio 6.1° 3.5 5.1 4.2 6.1 2.2
Diciembre  5.2° 45 4.7 5.6 0.9 78 29
1980 Junio 7.1 3.7 5.5 6.5 8.0 23
Diciembre 6.2 32 38 48 1.3 1.2 23
1981 Junio 8.1 38 4.1 5.0 9.8 1.1 8.8 1.8
Diciembre 7.6 37 4.1 7.8 14 14
1982 Junio 10.1 5.0 54 47 B.2 1.4 10.4 14
Diciembre 115 7.3 6.6 73 100 5.0 9.5 18
1983 Junio 13.1 8.8 7.5 8.2 134 138 8.5 1.6
Diciembre 114 7.5 10.0. 14.4 97 15.7 6.6 1.6
1984 Junio 122 10.0 5.4 14.2 B.5 2.4
Diciembre 9.5 15.2 74 14.2 5.8 25
1985 Junio 12.2 18.7 5.4 14.6 8.5 34
Diciembre 6.9 16.8 5.2 21.4 49 36

Fuente: Revista del Banco de la Repsiblica {enero de 1986).

“Se refiere al sistema bancario, 0o incluye Caja Agraria ni Banco Central Hipotecario (BCH),

*Se refiere a los préstamos vencidos en relacién con el total de préstamos y descuentos de las corporaciones de ahorro y
vivienda.
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partir de 1979, coando su cartera vencida comenzo a
incrementarse hasta llegar a un tope de 10% del total
cn dicicmbre de 1983, para luego descender otra vez
{cuadro 14}, Tal como ocurrié con los bancos, la
cartera de dudoso recaudo sobrepasé la lineadel 7%
por primera vez en diciembre de 1982, cuando la
Superintendencia Bancaria comenzé a exigir una
mayor severidad en el tratamiento de {a cactera ven-
cida. Tras un periodo de estabilizacién en 14%, la
cartera de dudoso recaudo de las corporaciones au-
mcntd a 21.4% debido a nuevos y cuantiosos concor-
datos que, como se explics antes, cacn directamente
en este rubro aun sin estar las obligaciones vencidas.

Las corporaciones de ahotro y vivienda, merced
a su régimen especial que sélo les permite colacar
préstamos hipotecarios de primer grado, no tuvieron
loz problemas de los demés intermediarios finan-
cleros, como se nota en el cuadro 14. Su cartera de
dudoso recaudo sdlo comenzé a afectarse a partir de
1984, cuando las politicas de ajuste de corte recesivo
redujeron la capacidad de los asalariados para pagar
el servicio de los préstamos de vivienda, problema
que ha venido agravandose desde entonces.

Las compaiiias de financiamiento comercial,
que en muchos casos concentraron sus créditos
como lo hizo la banca {por lo gencral sin garantias
reales, dado lo corto de los plazos a los que usual-
mente prestan), vivieron problemas muy similares a
los de la banca comercial, como lo muestra el fucrte
aumente de la cartera de dudoso recaudo a partir de
diciembre de 1982, Sus dificultades se vieron agra-
vadas porque, a diferencia de los otros intermedia-
vios financieros, carecen de cupos directos de liqui-
dez en ¢l Bance de la Repiblica, lo que tiende a
convertir sus problemas de este tipo en crisis de sol-
vencia que llevan a intervenciones y liquidaciones,

2. Evlucion de la rentabilidad de las entidades financieras

Los problemas contables que se han descrito antes
sobre el tratamiento de los activos fijos por efectos de
1a inflacion, hacen que ¢l concepto de patrimonio de
las sociedades colombianas sea una base precaria
para calcular su rentabilidad; por cllo, hemos prefe-
rido trabajar con ¢l concepto de margen financiero
bruto come propercidn de los activos productivos,
con lo cual se cxcluyen del denominador los activos
improductivos de toda clase, como las daciones en
pago v las inversiones en activos fijos. Esta relacién
estd disefiada para mostrar cémo el deterioro de la
cartera de las entidades financicras, que las obligé a

Cuadro !5

COLOMBIA: MARGEN FINANCIERO
BRUTO DE BANCOS Y CORPORACIONES
FINANCIERAS PRIVADAS CON

RELACION A ACTIVOS
PRODUCTIVOS, 19701985
{Porcentajes)
s Cotrporaciones

Afio Bancos firl::rl;cieras
1970 78 38

1971 6.9 38

1972 6.7 37

1973 8.9 37

1974 7.0 39

1975 7.1 46

1976 6.9 48

1977 6.6 35

1978 6.3 3.2

1979 6.9 29

1980 8. 49

1981 15 6.1

1982 6.6 1.6

1983 6.2 6.2

1984 3.8 1.8

1985 3.0 -1

Fuente: Asociacidn Bancaria de Colombia (1985), pp. 26y
44,

“Tunio de cada afio.

crear provisioncs para los intereses y ¢l principal de
sus acreencias de dudoso recaudo, fue minando su
rentabilidad en forma progresiva. En ¢l caso de los
bancos comerciales, el margen bruto de rentabilidad
de las colocaciones comenzd a bajar en 1980 desde
un nivel muy alio de 8.2%, hasta 3% en 1985 (cua-
dro 15), _

Las corporaciones financieras, con mas ga-
rantias reales en el total de su cartera por lo largo de

_los plazos a que colocan buena parte de sus recursos,.

tardaron mas en ver su rentabilidad afectada, pero
la racha de quiebras y concordatos de 1983 en
adclante finalmente tuvo un impacto adn mAs dra-
mético sobre ellas: cn 1984 el margen de rentabilidad
era de 1.8%, y en 1985 se habia vuchto negativo, de
-1.2%. Su mayor endeudamiento relativo en mo-
neda extranjera se transformo en un problema grave
cuando sc acelerd la devaluacién real desde 1984.
La caida de los mirgenes de rentabilidad finan-
cieros no fue més que cl reflejo contable, en los es-
tados de pérdidas y ganancias, dc la crisis de la
cartera generada por la incapacidad del sector pro-
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ductivo de pagar sus deudas, como ya se explic; el
resultado fue la eventunal iliquidez de muchas enti-
dades financieras, complicada con panico de aho-
rradores al revelarse malos manejos o diversos tipos
de préstamos ilegales en varias de elias, que llevd
desde mediados de 1982 a intervenciones generali-
zadas por parte del'gebierno, y a la creacion de un
régimen juridico especial que permitia nacionalizar
una empresa financiera con celeridad y reducir casi
a cero ¢l valor de los aportes de los anteriores
duefios. Por este procedimiento cl gobierno adquirié
el control de las empresas financieras del Grupo
Grancolombiano, el mas grande del pais, y de una
serie de hbancos, corporaciones financieras, etc., por
todo lo cual el Estado controla en la actualidad mas
del 70% dc los activos bancarios.

Las dificultades de otros bances obligaron al
gobicrno a crear fondos de capitalizacién en el Banco
de la Republica, a través de los cuales se ha emitido
una cantidad importante de dinero para subsidiar la
capitalizacidn del scctor financiero; pero esto ha
complicade el manejo de los mediog de pago, con
resultados regresivos sobre una distribucion del in-
greso de por si altamente desigual.

Hay que afiadir que si bien las nacionaliza-
ciones y la entrega fiduciaria al Estado de algunas
entidades financieras importantes las salvaron de la
quiebra ¢ impidieron que miles de¢ ahorradores per-
dieran sus depdsitos ante la insuficiencia de los
activos de tales entidades para responder por sus
pasivos, el costo para la Nacién ha sido alto. En
otros casos, la Superintendencia Bancaria simple-
mente ordend la liquidacion de las entidades finan-
cieras insolventes, como antes se explicd; pero al no
cstar preparada para mancjar las 32 entidades que

le correspondi6 administrar, la Superintendencia ha

tenido graves dificultades para controlar eficiente-
mente a sus propios liquidadores, y protejer debida-
mente a Jos ahorradores. Hay que advertir que en
Colombia no existe un seguro de depdsitos, v que
cuando una entidad financiera entra en problemas,
las tinicas alternativas siguen siendo su intervencién
0 su cstatizacion, En 1985 entrd en funcionamiento
el Fondo Nacional de Garantias de las Instituciones
Financieras, que ticne por objeto resolver los pro-
blemas de solvencia de éstas antes de que se vuelva
inevitable su liquidacién o nacionalizacion; en ia
practica, dada la critica situacién del sector, se ha

Cuadro 16

COLOMBIA: PATRIMONIO DEL SISTEMA BANCARIO, 1970-1985

{Milloner de pesos constantes de 1970)

' . Superivir Ajuste de
Fin de: Cap l:fl Rfs;;l\fa Resifl:?s por valori- tipo de Total
pagado € cventuales zaciones cambio

1970 1 8563 1 064.1 94.8 195.9 5.7 3 2169
1971 17959 11419 1315 1758 103 32553
1972 1 636.2 1171.7 165.0 1938 13.2 31799
1973 1 341.2 1 147.1 1115 1919 159 28078
1974 11828 10672 893 2206 243 25843
1975 1 154.6 1 164.1 79.0 2733 374 27084
1976 1194.2 12224 874 2665 40,9 28115
1977 1 306.1 1 294.4 89.5 296.6 56.3 50429
1978 1 286.7 1333.1 1433 6259 626 34516
1979 11028 1313.0 107.2 956.5 818 35613
1980 1 066.6 1 440.9 113.2 12318 126.7 3 9791
1981 9104 13815 1613 1673.0 1944 43204
1982 844.9 12359 159.6 19873 2717 4 499.4
1983 755.3 11513 1095 22355 4549 47065
1984 6710 868.5 100.0 21067 344.2 4 090.4
1985 7200 694.3 91.8 17527 605.7 38644

Fuente: Balances de los bancos y ciloulos de la Asociacidn Bancaria. Las cifras se deflactaron por el indice de precios al por
mayor del comercio,
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Cuadro 17

COLOMBIA: COEFICIENTES DE GINI DE LA DISTRIBUCION
DE LA PROPIEDAD ACCIONARIA EN SEIS SOCIEDADES

ANONIMAS FINANCIERAS
Banco Banco Compafifa Banco Banco
de de Suramericana  Colseguros Comercial del
Colombia Bogotd de Seguros Antioquefio  Comercio

1970
1971
1972
1973
1574 0.80 0.80 0.61 0.91
1975 0.82 0.80 0.81 0.566 0.92
1976
1977 0.84 0.85 0.84 0.81 0.66 0.92
1978 0.86 0.82 091 0.88 0.69 0N
1979 0.88 0.90 0.89 0.78 0.90
1980 0.84 0.93 090 0.76 0.93
1981 0.85 0.94 094 0.88 0.94
1982 0.79 073 0.84 0.84 0.78
1983 0.94 0.94 090 0.94 0.88 0.94
1984

Fuente: Bolsa de Bogotd (1984), Manual del Marcado Bursitil, Bogotai‘

tenido que continuar con ¢l proceso de estatizacidn
de la intcrmediacién financiera mediante cuantiosos
aportes de eapital det Fonda, con recursos del Banco
de la Repiiblica y con los ahorros del Fondo Nacio-
nal del Café,

Aunque el Fondo Nacional de Garantias de las
Instituciones Financicras ticne facultades para
crear un sistema de garantias a los depdsitos, hasta
ahora no lo ha hecho por la magnitud de los pro-
blemas existentes y la incertidumbre sobre la real
situacién de muchos intermediarios.

8. Descapitglizacion y concentracion

Desde ¢l punto dc vista contable, las pérdidas de las
_entidades financieras deben cargarse contra el capi-
tal pagado y las rescrvas que tengan constituidas. No
cs de extraiar, entonces, la radical variacidn sufrida
por la estructura del patrimonio de los bancos del
pais {cuadro 16). En 1970, el capital pagado repre-
scntd el 57.7% del patrimonio de la banca, la re-
scrva legal el 33%, las reservas cventuales el 3%, el
“superavit por valorizacioncs el 6.1% y ¢l de ajuste de

“cambios 0.02%. En otras palabrag, cerca del 94%
del patrimonio bancario en 1970 sc¢ originaba en
aportes cn cfectivo o en utilidades retenidas, micn-
tras que sdlo §% provenia de valorizaciones conta-
bles de activos fijos o en moneda cxtranjera.

Hacia 1985, las proporcioncs se habian alterado
radicalmentc, como consccuencia de la caida de la
rentabilidad de las acciones; el gobierno autorizé cn
1978 que ¢l superavit por valorizacién de activos se
incluyese dentro del patrimonio para efectos de
cumplir con las relaciones legales de endecuda-

_miento, con lo cual se repitid en ¢l sector financiero
¢l fendmeno contable que ya se deseribié respecto
del sector productive. Los accionistas légicamente
busearon hacer uso de cste mecanismo antes quc
aportar nuevo dinero, cuya rentabilidad era mayor
ch titulos de renta fija despuds de 1972, como se dijo
antes. Bn consccuencia, en 1983 el capital pagado y
las reservas constituyeron menos del 40% del patri-
monio bancario, y el 61% correspondié a valoriza-
ciones, de significado real muy incierto.

Lo impresionante del caso €s que aun con cstos
mccanismos contables, las pérdidas rebajaron el va-
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lor real del patrimonio bancario, de un maxime de
4 706 millones de pesos de 1970 en 1983, a 3 864 mi-

llones en 1985. Incluso en el afio tope de 1983, el

incremento con relacién a 1970 fue-de solo 46%

{2.95% anual compuesto) en términos reales, sobre

un periodo de 13 anos en el cual M, aumentd vertigi-

nosamente con relacion al producto interno bruto.

- Pero no s6lo hubo una descapitalizacion real de

los bancos a partir de 1983, sino que cuiminé en ese
periodo un proceso de concentracidn accionaria
que, segin anotamos, comienza a observarse en
-todas las grandes sociedades anonimas del pais en

los afios setenta,

Una muestra de cuatre grandes bancos privados

y dos compaiiias de seguros {cuadro 17} deja ver que
en todos ellos aumentd el indice de concentracidn de
las acciones entre 1974 y 1983; en todos menos en un

banco disminuyé ¢l ndmero de accionistas, ya que la

conceniracion se efectuaba a través de sociedades
que compraban a los accionistas individuales sus

aportes, que ¢stos invertian luego en titulos de renta

fija. El cierre de las sociedades, como es sabido, iba
seguido de la explotacion dc ellas a través del meca-
nismo del grupo o conglomerado, con la resultante
concentracion de eréditos y beneficios.

Los esfuerzos del pasado gobierno por democra-
tizar las entidades financieras a través de decretos
que fijan piazos obligatorios para cllo, han tenido
que ser prorrogados una y otra vez ante la bajaren-
tahilidad del sector y 1a falta de fe del piblico en él;
en cambio,-los créditos sybsidiados de los fondos de
capitalizacién que se crearon para llevar nuevos
inversionistas al sector financiero y al productive,
solo han acentuado el proceso de concentracion, ya
que en la practica las emisiones de acciones y bonos
obligatoriamente convertibles en éstas, sélo han sido
suscritas por los mismos accionistas que controla-
‘ban la sociedad emisora,

La meta del pasado gobierno y del sctual de

capitalizar a los sectores f)roducﬁvo y financiero,

democratizéndolos en ¢l proceso, no sélo no se ha

 logrado, sino que no se ve posible mientras no se

resuetvan los grandes problemas estructurales que
se anotaron en capitulos anteriores sobre el desarro-
llo del merecado nacional de capitales; no mejore la
baja rentabilidad actual de la mayoria de las socie-
dades anénimas en comparacién con las tasas de
interés pagadas al ahorrador, y no se elimine la des-
confianza de éste acerca de la calidad moral de mu-
chos de los administradores y empresarios.

IV

Resumen y conclusiones

El presente trabajo ha mostrado claramente la ten-
“dencia al mayar endeudamiento en el sector empre-
sarial colombiano, financiero y no financiero, desde
1950 hasta 1985. Este endeudamiento se distribuyd
¢n proporciones relativamente. constantes entre

deuda interna y deuda externa a lo largo del periodo .

transcurrido a partir de 1970; en el cual ha estado
vigente el actual régimen de control de cambios.
También permanecié reclativamente estable: la
deuda a corto plazo, como proporcién de la deuda
total de las empresas no financieras, seglin una
muestra analizada en detalle.

Durante el periodo estudiado las empresas au-

. mentaron su endeudamiento con el sector financiero .

y con cl scctor laboral, aunque la deuda con este
altimo ha permanccido relativamente estable desde
mediados de los afios setenta. La razén del creciente

endendamiento del sector productivo. se encontrd
entonces en-el campo financiero,

Para explicar este fenémeno, se utilizé un mo-
delo teérico del coste del capital, que vincula los
factores tributaries, los interéses y 1a inflacién, y con
el cual se puede inferir que la demanda de crédito
por parte de las sociedades andénimas se ha visto

fuertemente estimulada, por lo menos desde 1950,

por factores tributarios ¢ inflacionarios. En especial,
el impuesto a la renta de las sociédades, la inflacién
y la mayor facilidad de evasién de la tributacién
personal sobre los intereses, han alentado el endeu-
damiento.

~ Por su parte, la oferta de capital estuvo dirigida
basicamente hacia las acciones hasta fines de los
anos sesenta, debido a la congelacion a niveles reales
negativos de las tasas de interés que podian ofrecer
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los intermediarios financieros. Las reformas de los
afios setenta cambiaron esta situacion y aumentaron
rapidamente la oferta de crédito basado en cuasidi-
nero, captade a tasas reales altas por las entidades
financieras.

Por razones de costos de colocacion y de
concentracién en conglomerados, se produjo una
acumulacién de créditos que facilits el endeuda-
miento hasta niveles peligrosos de las principales
sociedades del pais, bajo la conviccidn de que sus
utilidades brulas eran suficicntes para cubrir los
gastos financicros, y de que la oferta de crédito se-
guiria haciendo posible la renovacién permanente de
los préstamos. _ _

La disminucién del ritmo de crecimicnto de la
economia colombiana a partir'de 1980 sorprendid a
parte importante del sector productive con altos
costos financieros, cada vez mas dificiles de cubrir;
vinieron entonces las moras ¢ incumplimientos en
los pagos, que finalmente se tradujeron en concor-
datos empresariales, y en carteras dec dudoso re-
caudo cn las entidades financieras. A su vez, esto
tdltimo provoco pérdidas cuantiosas debido a las

‘normas existentes sobre provisiones de los in-
termediarios financieros, lo que llevé a interven-
ciones de bancos y corporaciones, y por altimo a su
estatizacién en ciertos casos importantes.

Del resumen anterior s¢ puede extraes algunas
conclusionessignificativas:

a) Si el régimen tributario de las sociedades les
permite deducir los intereses pagados, mas no asilos

dividendos distribuides, se crea un estimulo al en-
deudamicento como mancra de obtener capital. Este
estimulo serd mis fuerte mientras mayores sean los
niveles nominales de las tasas de interés, y mas fa-
cilidades existan para la evasion a nivel personal de
los impuestos sobre intereses recibidos.

b) Para que las tendencias al endeudamiento de
las empresas del sector productivo se concreten, sin
embargo, se necesita que los intermediarios finan-
cieros tengan recursos suficientes y la voluntad de
asumir los riesgos que dicho endeudamicnto aca-
rrea. Lo primero ocurre en mercados de capitales
imperfcctos, cn los cuales la valorizacién de las ac-
ciones ng es apreciada por los inversionistas como

.parte del rendimiento y en cambio se permite a los

intermediarios ofrecer tasas de interés atractivas
para captar el ahorre.

La voluntad de correr los riesgos, a su vez, de-
pende del grado de concentracién de las empresas en
conglomerados industriales-financieros, de la dis-
persién y tamano de las entidades intermediarias,
de su profesionalismo, de los controles que el Estado
efectivamente ejerza, y de las perspectivas de la eco”
nomia,

En Colombia, durante el periodo 1970-1985 se
agudizaron los factores que estimulaban la demanda
de crédito, y simultincamente hubo una respucsta
institucional dirigida a satisfacer esa demanda no a
base de capital accionario sino de capital deuda. El
resultado fue la crisis del sector productive, cuando
la economia se desacelerd a partir de 1980.
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