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CRISIS Y DIVERSIFICACION DE LOS GRUPOS
EMPRESARIALES COLOMBIANOS A FINALES
DE LOS NOVENTA
Mario Garcia Molinat

Resumen

Se estudia la relacion entre la crisis de 1997 y la diversificacién de los 5
principales grupos econOmicos colombianos. Se encuentra que la
diversificacion medida por la entropia no disminuy6 durante la crisis, lo
cual concuerda lo que hipoétesis de que se comparte el riesgo al interior del
grupo. La diversificacion disminuy6 con posterioridad a la crisis pero ello
no sugiere que este tipo de grupos pierda importancia en Colombia.
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Abstract

The article studies the relation between the 1997 crisis and the
diversification of the 5 main business groups in Colombia. The entropy
measure of diversification did not fall during the crisis, which agrees with
the risk-sharing hypothesis of business groups. Diversification fell after the
crisis but this did not lead to the disappearance of business groups in
Colombia.
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1. Introduction

Una explicacién bastante difundida explica la existencia de grupos
empresariales diversificados en sectores no relacionados como un
mecanismo para compartir el riesgo entre las empresas del grupo. Segua
esta interpretacion, cabria esperar que en tiempos de crisis aumente la
diversificacion, especialmente la no relacionada. Este articulo estudia el
efecto que sobre la diversificacion de los grupos colombianos tuvo la crisis
de final de siglo.

La crisis asiatica no tuvo el mismo efecto sobre los grupos en todos los
paises. En Japon no los afectd6 en mayor medida fuera de la relacién con
algunas firmas en la periferia del grupo (Ahmadjian, 2006). Culpados de la
crisis por el FMI, los chaebol coreanos se vieron enfrentados a una serie de
reformas destinadas a ajustar el control corporativo de ese pais a los
estandares anglosajones (Shin y Chang 2003); como resultado, 13 de los 30
principales Chaebols entraron técnicamente en bancarrota. Atn asi, los
intentos de reforma de los grupos por parte del gobierno resultaron
infructuosos, por ejemplo al demandarles aumentar su relacion
deuda/valor liquido (debt/equity), los chaebols simplemente revaluaron
sus activos y adquirieron nuevas emisiones de capital de sus afiliados
(Chang, 2006). En Malasia, Tailandia e Indonesia, algunos grupos
quebraron, otros no. El elemento determinante para evitar la quiebra
parece haber sido la existencia de lazos estrechos con el gobierno (Gomez,
2005; Polsiri y Wiwattanakantang, 2005; Hanani, 2005).

Para el caso de Chile es importante notar que los grupos adquirieron
bancos que les permitieron mantener un alto endeudamiento con el cual
financiar la adquisicion de empresas privatizadas (Thibout, 1996). Y en
América Latina no es raro que cuando un pais enfrenta una crisis de
balanza de pagos, el gobierno acuda al rescate de la banca y los grupos. La
dindmica de los grupos (en términos de diversificacion) y la crisis es
precisamente el punto sobre el que se pretende arrojar alguna luz en el
presente trabajo.
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Al estudiar la crisis, cobra importancia el saber si el grupo tenia o no el
control de bancos. En efecto, cabe suponer que la posesion de bancos
permite al grupo endeudarse mas alla de lo que le seria posible en caso de
tratarse de un grupo industrial exclusivamente. Una explicaciéon alternativa
es que la razéon por la cual el grupo industrial no adquiera entidades
bancarias, sea precisamente porque ya posee empresas cuya alta liquidez y
rotacion de efectivo (cash cows) hacen innecesario endeudarse por fuera
del grupo. Esto conduce a un area que no se ha estudiado con suficiente
profundidad, a saber el papel de las firmas financieras en los grupos: se
sabe por ejemplo, que el banco principal juega un papel crucial en los
keiretzus japoneses, no asi en los Chaebol coreanos. Y a su vez los dos son
distintos del papel de los bancos propietarios en los grupos alemanes.

Otro elemento a tomar en cuenta en el estudio de la crisis es el fen6meno
de la transferencia de recursos para sostener a las firmas en dificultades
(propping). Segun Friedman, Johnson y Mitton (2003), en paises con
sistemas legales débiles, la existencia de este fenomeno conduciria a
mayores niveles de endeudamiento por parte de las firmas en dificultades,
ya que la transferencia de recursos hacia estas companias cuando hacen
parte de grupos hace que cuenten con un colateral que les permite
conseguir el endeudamiento necesario mientras salen a flote. Estos autores,
en el primer estudio empirico al respecto, encontraron evidencia del
fenomeno para un conjunto de firmas asiaticas durante la crisis de 1997. La
mayor parte del puiiado de trabajos realizados en esta area se concentra en
la presentacion de evidencia para el caso chino de las transferencias
mencionadas (Bai, Liu y Song, 2005; Jian y Wong, 2006; Peng, Wei y Yang,
2006).

En un trabajo bastante completo para el caso de Japén durante la crisis,
Dewenter (2003) estudi6 el tamaiio, la diversificacion (medida por el indice
de Herfindahl), la supervision (monitoring) y la transferencia de recursos.
De acuerdo con la hipotesis de compartir el riesgo, el grupo no deberia
achicarse ni concentrarse en tiempos de crisis, ya que deberia adoptar y
mantener una estructura tal que disponga de suficientes recursos para
trasladarlos entre las firmas. En cambio deberia aumentar la supervision
(medida por la rotacion de los miembros de los consejos de presidentes de
los principales keiretsu, y de empresas en los grupos) y los recursos
deberian fluir de las empresas fuertes a las débiles (medida por el
endeudamiento y participacién en el capital por parte de otras empresas
del grupo). Cabe anotar que una limitaciéon de este estudio es que por la
medida de diversificacion usada, no podia distinguir entre la diversificacion
relacionada y la no relacionada.
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Aunque Garcia Molina (2010) estudi6 para Colombia la diversificacion de
manera cuantitativa para el periodo posterior a la apertura econémica, no se
han realizado estudios similares para el periodo de crisis.

Este trabajo se concentra en la relaciéon entre diversificacion y crisis para
Colombia con la crisis de 1997. A diferencia de Dewenter, mide la
diversificacion de modo que se pueda distinguir entre la relacionada y la no
relacionada.

La primera seccidn es esta introduccion. En la segunda seccion se presenta la
metodologia; la tercera seccion presenta los resultados y la cuarta concluye.

2 Metodologia
Indicadores de diversificacion

Se utiliz6 el indice de diversificacion total basado en la entropia (Jacquemin,
1975; Jacquemin y Berry, 1979) y las diversificaciones relacionada y no
relacionada. La diversificacion total es igual a:

DT =) Piln1/Pi

i=1

Donde, Pi es la participacion del iésimo sector en el grupo y n es el nimero
de sectores.

La diversificacién relacionada en el sector j, es decir la diversificacién
resultante de la operacion en varios segmentos pertenecientes al sector
industrial j se calcula como:

DRj = > _PijIn1/Pij
i=1

Y como la firma opera en varios sectores, la diversificacion relacionada, DR,
es igual a la suma de las diversificaciones en los distintos sectores.

DR = DR]

=1

Donde m es el nimero de sectores existentes.
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De otra parte, la diversificacion no relacionada surge de la operacion en
diversos sectores industriales.

DNR=) PjIn1/Pj

i1

Si bien existen otras alternativas a la medicién de la diversificacion (por
ejemplo cualquier inverso de un indice de concentracion), el indicador de
entropia tiene la ventaja que la diversificaciébn total DT se puede
descomponer en diversificacién relacionada y no relacionada, ya que
DT=DR+DNR (Palepu, 1985). Otra alternativa es que esta medida es
replicable, a diferencia del enfoque de Rumelt (1982) que es de caracter
subjetivo (Pérez Rodriguez 1998).

Se construyeron, para cada grupo, los indices anuales de diversificacion
basados en la entropia para los activos y las ventas. El periodo considerado
va de 1994 a 2004 y se dividi6 en tres subperiodos: antes de la crisis (1994-
1997), la crisis (1998-2000) y el posterior a la crisis (2001-2004).

Los datos

Para identificar las empresas de cada grupo se utilizaron los estudios de Silva
Colmenares (1977 y 2004), la Superintendencia de Sociedades (1977; 1997-
1999), y la informacién proporcionada en las revistas Semana, y Dinero en
los afios respectivos. Para este periodo es importante anotar que la Ley 222
de 1995 redefinio las hipotesis de subordinacion legal entre empresas. A raiz
de ello se establecio la obligacion de inscribir en el registro mercantil las
situaciones de control o grupo empresarial. Esta informacion que fue
recopilada y publicada periddicamente por la Superintendencia de
Sociedades desde 1997, lo cual permite apreciar la evolucion de los
conglomerados alli inscritos, si bien la definicion legal no corresponde
necesariamente con la econdémica que es aqui de interés. Si bien los informes
de la Superintendencia son un elemento de investigaciéon importante, se
prefiri6 aqui seguir un criterio econdémico, al considerar, por ejemplo al
grupo Santodomingo como un solo grupo y no como dos. Los datos de
activos y ventas se tomaron de los informes sobre las 100 y 500 empresas
mas grandes que publican Semana y Dinero. S6lo se tomaron en cuenta las
empresas de cada grupo que estaban dentro de las 500 mas grandes del pais.



Documento EE No 17

Los datos de participacién en cada sector se construyeron a partir del dato
consignado por las empresas seleccionadas en el registro mercantil y de los
apéndices a los informes de la Superintendencia de Sociedades.

Cuando existian dudas acerca del valor de una variable que pudiera afectar el
indicador, se prefirio omitir el valor del indicador para ese ano.

Los grupos empresariales escogidos para el anélisis fueron Ardila Lulle,
Sarmiento Angulo (OLCSAL), Cafetero, Santo Domingo y Sindicato
Antioqueno (GEA).

3 Resultados

Los cuadros 1y 2 presentan la diversificacion total calculada con las ventas y
los activos. Para decidir si un determinado cambio era importante o no se
tom6 como umbral una variacion del 10%. La quinta columna (“var en
crisis”) presenta la tasa de crecimiento del indicador promedio durante la
crisis con respecto al promedio del periodo anterior a la crisis. La sexta
columna presenta la variacion del periodo posterior a la crisis con respecto al
periodo anterior a la misma.

Cuadro 1
DIVERSIFICACION TOTAL EN VENTAS ANTES Y DESPUES
DE LA CRISIS
1994- 1998- 2001- Var en| Var después
1997 2000 2004 Crisis Crisis
ARDILA 1,94 1,97 1,7 2% -12%
CAFETERO 1,52 1,55 1,44 2% -5%
OLCSAL 1,35 1,13 0,84 -16% -38%
GEA 2,77 2,86 2,83 3% 2%
SANTO
DOMINGO 1,24 1,13 0,84 -0% -32%

Fuente: Calculos propios
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Cuadro 2
DIVERSIFICACION TOTAL EN ACTIVOS ANTES Y DESPUES
DE LA CRISIS

1 1 2
994~ 998- 001- Var Var
1997 2000 2004 en Crisis | después Crisis
1 1 1
ARDILA ,86 ,01 43 3% -23%
1 1 0] -
CAFETERO | ,63 ,07 ,01 34% -44%
1 0 0] -
OLCSAL ,06 ,71 ,54 33% -49%
2 2 2 -
GEA 75 ,67 ,76 3% 0%
SANTO 2 2 1
DOMINGO ,02 ,11 ,51 4% -25%

Fuente: Calculos propios

Se observa que durante la crisis la diversificacién no fue afectada en mayor
medida en la mayoria de los casos, a excepciéon de la Organizacion Luis
Carlos Sarmiento Angulo Ltda (tanto en ventas como en activos) y el grupo
Cafetero (s6lo en activos) que presentaron disminuciones. Cuando se
considera el periodo posterior a la crisis, se encuentra que la mayoria de los
grupos disminuyeron su diversificacion. Las excepciones fueron el grupo
Cafetero, cuya diversificacion en ventas no disminuyd; y el Sindicato
Antioqueno, cuya diversificacion total siguidé siendo practicamente la
misma al final de la crisis. El patron que surge aqui es el de una crisis que
inicialmente no golpea a los grupos tanto como para obligarlos a salir de las
empresas menos rentables y disminuir su diversificacion; pero, una vez
comienza el periodo de recuperacion, los grupos aprovechan para realizar
los ajustes que hubieran sido mas dolorosos durante la crisis. Estos
resultados coinciden con la capacidad de los grupos para transferir
recursos entre sectores con el fin de favorecer a las companias en
dificultades (propping) (Gonenc y Hermes, 2008).
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Se han realizado medidas de diversificacién para Taiwan, Corea y Japon en
periodos de crisis. La evidencia para Taiwan después de la crisis asiatica
sugiere que la tendencia creciente de la diversificacion total se desaceler6 al
pasar de promedios de 0.68 en los afios 80 a 0.76 en la primera mitad de
los 90, seguido de 0.76 y 0.78 en 1998 y 2002(Chung y Mahmood 2006:
80). Para Corea la diversificacion total bajo fuertemente después de la
crisis (Chang 2003: 82), pero mas que el efecto de la crisis esto puede ser el
resultado de las medidas radicales adoptadas para hacer que el gobierno
corporativo en este pais se pareciera mas al de los Estados Unidos (Shin y
Chang 2003) En efecto, Lee et al. (2009) muestran que los mercados de
capitales internos de los chaebol funcionaron bien antes de la crisis pero
dejaron de funcionar a raiz de las reformas post 1997. Para Japén durante
los 90, Dewenter (2003) encontr6 que la diversificacién, medida por el
indice de Herfindahl, aument6 durante el largo periodo de crisis.

Con respecto a la propiedad de entidades bancarias, segiin Fernandez Riva
(1995) en 1993 el Sindicato Antioqueno controlaba el Banco Industrial
Colombiano y la Corporacion de Ahorro y Vivienda CONAVI (entre las dos
daban cuenta de cerca de 20% de los activos del grupo); el Grupo Santo
Domingo controlaba el Banco Comercial Antioquefio (15% de los activos del
grupo); el Grupo Sarmiento Angulo tenia el Banco de Bogot4, el Banco de
Occidente y la Corporacion de Ahorro y Vivienda Las Villas (66% de los
activos del grupo ya que su centro son las actividades financieras); el Grupo
Cafetero tenia el Banco Cafetero y la Corporaciéon de Ahorro y Vivienda
Concasa (65% de los activos); finalmente, el grupo Ardila Liille no tenia
bancos sino so6lo una entidad financiera (Coltefinanciera).

Cabria distinguir entonces diversos tipos de grupo que van desde uno sin
entidades bancarias y poca participacion financiera (Ardila Liille), hasta
otro centrado en el sector financiero (Sarmiento Angulo), con los demas
grupos en medio. Al estudiar nuevamente los cuadros 1 y 2 con este
criterio, Ardila Liille no parece comportarse distinto de los demaés, pero
Sarmiento Angulo si. Como se mencion6 anteriormente, OLCSAL fue el
unico grupo en experimentar una disminucién en su diversificacion en
ventas durante la crisis. Asi mismo, el otro grupo en el que los bancos
tenian una alta participacion en los activos, Cafetero, también experiment6
reduccion en la diversificacion en activos.

Pagina 1 O
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Cuadro 3
DIVERSIFICACION RELACIONADA EN VENTAS ANTES Y DESPUES
DE LA CRISIS
1994- 1998- 2001- Var en| Var después
1997 2000 2004 Crisis Crisis
ARDILA 1,15 1,1 1,01 -4% -12%
CAFETERO 1,2 0,82 0,85 -32% -20%
OLCSAL 1,21 1,03 0,75 -15% -38%
GEA 1,62 1,63 1,62 1% 0%
SANTO
DOMINGO 1,24 1,13 0,84 -0% -32%
Fuente: Calculos propios
Cuadro 4
DIVERSIFICACION RELACIONADA EN ACTIVOS ANTES Y DESPUES
DE LA CRISIS
1994- 1998- 2001- | Var en| Var después
1997 2000 2004 Crisis Crisis
ARDILA 1,3 1,21 0,89 -7% -32%
CAFETERO 1,3 0,79 0,67 -39% -48%
OLCSAL 1,06 0,71 0,54 -33% -49%
GEA 1,63 1,59 1,47 -2% -10%
SANTO
DOMINGO 2,02 2,11 1,51 4% -25%

Fuente: Calculos propios

La explicacion parece sencilla. Los grupos dentro de los cuales tenia mayor
importancia el sector bancario experimentaron mas fuertemente los efectos
de la crisis y se vieron obligados a disminuir su diversificaciéon cuanto antes.
Los grupos con menor importancia del sector bancario, lograron resistir
hasta después de la crisis para salir de negocios poco rentables y
concentrarse en los que si proporcionaban rentabilidad.
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Los datos correspondientes a la diversificacion relacionada y no relacionada
sugieren, sin embargo, que la disminucién en la diversificacion no
relacionada fue menor que la disminucién en la relacionada. En otras
palabras, los grupos si disminuyeron su diversificacion pero no
necesariamente hacia su nucleo tradicional. Sembraban asi las posibilidades
de expansion en distintos sectores para mas adelante. Esta evidencia es
contraria a la de Corea, en donde la disminucién principal fue en la
diversificacion no relacionada (Chang 2003: 82) pero, como se senal6
anteriormente, este puede ser el resultado de las medidas de politica
realizadas para atacar la crisis, mas que de la crisis misma. La menor caida
en la diversificacion no relacionada concuerda con la hipotesis de compartir
el riesgo.

El intentar comprender a toda costa la situacibn en términos de
concentracion en el nucleo llevo a un autor periodistico a afirmar en 2008
que el Grupo Santo Domingo, después de haber vendido varias empresas en
los dltimos afios y reestructurar el grupo, permanecia centrado en su nucleo;
claro esta que este “nticleo” consta de cerveza y al menos 6 sectores mas. En
efecto, ademéas de Bavaria, el grupo tiene dos holdings, Invernac y Valorem.
Y Valorem tiene un “nicleo” en las actividades de Medios y entretenimiento
(Caracol Television), Industria (Biofilm), Energia (Compania Eléctrica de
Sochagota), Agroindustria (Almagran, Refocosta) y Logistica (Comunican)
(Dinero, 2008. Santo Domingo, caso aparte, junio 6 de 2008.
www.dinero.com consultado agosto 22 de 2008).

Cuadro 5

DIVERSIFICACION NO RELACIONADA EN VENTAS ANTES Y
DESPUES DE LA CRISIS

Pagina 1 2

1994- 1998- 2001- Var en| Var después
1997 2000 2004 Crisis Crisis
ARDILA 0,79 0,86 0,69 9% -13%
CAFETERO 0,62 0,74 0,6 19% -3%
OLCSAL 0,14 0,1 0,09 -20% -36%
GEA 1,16 1,24 1,21 7% 4%
SANTO DOMINGO | 1,05 1,14 0,95 9% -10%

Fuente: Calculos propios
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DIVERSIFICACION NO RELACIONADA EN ACTIVOS ANTES Y
DESPUES DE LA CRISIS

1994- 1998- 2001- Var en| Var

1997 2000 2004 Crisis Crisis
ARDILA 0,55 1,91 1,43 247% 160%
CAFETERO 0,33 0,28 0,24 -15% -27%
OLCSAL 0,22 0,1 0,07 -55% -68%
GEA 1,07 1,08 1,29 1% 21%
SANTO DOMINGO | 1,01 1,11 0,97 10% -4%

Fuente: Calculos propios
4 Conclusion

Durante la crisis de finales de los 90 la diversificacion de los grupos se
mantuvo, lo cual concuerda con la hipotesis de compartir el riesgo. En
cambio el fin de la crisis condujo a una menor diversificacion. No obstante,
antes de afirmar que ello conduciria al fin de los grupos diversificados, hay
que tomar en cuenta que esta disminucién no se hizo preferentemente en la
diversificacion no relacionada. A pesar de la crisis, los grupos siguen
sembrando en distintos sectores. Y, de manera similar al caso de los paises
asiaticos, los grupos diversificados perduran.

¢Coémo explicar la persistencia de la forma de grupo, més alla de la habilidad
de este o aquel grupo individual? Conviene aqui pensar en dos elementos: el
papel de los grupos en llevar a la crisis y su capacidad para sobrevivirlas.

Ante todo conviene recordar que la crisis de 1997 (al igual que la crisis de
1982) se puede caracterizar como una crisis de deflacion por deudas en la
tradicion de Irving Fisher, Minsky y Kindleberger (Valbuena, 2003;
Echeverri, 2002). En el periodo de mania (un auge especulativo), los agentes
de la economia se endeudan cada vez méas para financiar sus posiciones en lo
que se ve como un negocio espectacular (Kindleberger, 1978). Al aumentar la
relacion deuda/ingresos operacionales, la economia va pasando de una
situacién protegida (en la cual los ingresos operacionales bastan y sobran
para amortizar la deuda y pagar intereses) a una especulativa (se pueden
pagar los intereses pero no amortizar) o incluso Ponzi (para pagar los
intereses es necesario incurrir en nuevas deudas), tal como explica Minsky

(1982).
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El papel de los grupos en la fase de mania aparece claro en el primer
capitulo. Los grupos participan activamente de la mania (en los noventas las
nuevas oportunidades de negocio dadas por la privatizacion, cambio
tecnologico, etcétera). Su capacidad de endeudamiento es mayor a la de las
firmas individuales, por varias razones: 1) la existencia de bancos al interior
del grupo; 2) la capacidad de transferir recursos entre firmas, los cuales no
aumentan el nivel de endeudamiento del grupo pero si constituyen mayor
crédito para las firmas de los sectores en auge; y 3) el poder politico de los
grupos que puede facilitar las condiciones de crédito, acelerar los tramites de
préstamos, obtener garantias, entre otros. Si bien algunas de estas practicas
pueden bajo ciertas circunstancias pasar la frontera de la legalidad, el punto
importante aqui no es que los grupos actien ilegalmente, sino que tienen
una mayor capacidad de maniobra para endeudarse y para endeudar a sus
empresas en la fase de mania. El resto de la sociedad hace lo que puede por
participar durante la mania, y si lo hace en menor medida no es por falta de
ganas sino porque no puede. En otras palabras, la importancia de los grupos
en la economia contribuye a acelerar la fase de mania o auge especulativo.

¢Por qué sobreviven los grupos a las crisis? Obviamente no se trata aqui de
decir que grupos individuales no se quiebran, y el fin del Grupo
Grancolombiano en los 80 es un recordatorio importante en este sentido. Se
trata mas bien de que los grupos tienen una mayor resistencia para capotear
la crisis y por las mismas razones que le ayudaron en la fase de mania: 1) la
existencia de bancos al interior del grupo les permite que, en la fase de
deflacion por deudas y restriccion del crédito, tal restriccion no sea tan
grande como para las empresas independientes; 2) la capacidad de transferir
recursos entre firmas hace que incluso durante la crisis un banco esté mas
dispuesto a prestar a las empresas vinculadas a grupos que a las
independientes porque, ademas de sus propios activos como colateral,
cuentan con la garantia (o al menos la esperanza) de que el resto del grupo
vendra al rescate; y 3) el poder politico de los grupos que puede favorecer
situaciones de rescate de los grupos, o al menos de sus empresas del sector
financiero, por parte del Estado, mas de lo que éste haria ante empresas
independientes (este ultimo caso no tiene que ver unicamente con
préstamos, estan también mayores facilidades regulatorias como cuando se
permitio la fusion de Avianca y Aces contra el concepto del superintendente
de industria y comercio). En otras palabras, pertenecer a un grupo puede
hacer mas facil sobrevivir a una crisis de este tipo que si se es una empresa
independiente.
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Los dos puntos anteriores ilustran la dindmica entre crisis y grupos. La
economia con predominancia de los grupos es una economia en la que la fase
de mania se da con més fuerza, por lo tanto fortalece la posibilidad de tener
crisis Minsky. Y en la fase de crisis, las companias de los grupos tienen
mejores posibilidades de sobrevivir que las independientes, con lo cual
después de cada crisis se asegura la predominancia de los grupos. Una vez
superada la crisis, los grupos salen de las empresas menos atractivas
vendiéndolas a mejor precio que si lo hubieran hecho en medio de la crisis.
Con estos ingresos pueden financiar la entrada en otros sectores que resulten
mas atractivos. Esta reproduccion de las condiciones iniciales funciona
como un proceso de creacion de nicho biologico, ya que la especie (los
grupos) modifica su entorno (la economia) en forma tal que este entorno es
mas favorable para esta especie que para otras. La coevolucion de la
economia y los grupos hace que para comprender los fenémenos
macroecondémicos del pais (como las crisis) sea importante entender los
feno6menos a nivel micro (corporativo) y viceversa.
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