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1. INTRODUCCION

En la década de 1990 a nivel mundial se presencié el fenbmeno de la
globalizacion financiera, con gran dindmica en la mayoria de paises desarrollados,
en este fendbmeno se experimentaron procesos de fusiones, adquisiciones y
operaciones de consolidacion sin precedentes, las cuales se convirtieron en un
mecanismo eficiente para las entidades o instituciones financieras que pretendian
permanecer vigentes ademas de experimentar crecimiento en los mercados
globalizados a través del maximo aprovechamiento de las economias de escala y
alcance, esta estrategia con el paso del tiempo, fue cogiendo mas fuerza en los
mercados inestables y dando lugar a cambios en la estructura del sector
financiero; es asi como Colombia entré en sintonia con la globalizacion financiera
mundial y a comienzos de la década de los 90 se presentd una expansion
importante en el sistema financiero colombiano, ya que se dio la aparicion de
entidades financieras internacionales, ofertas de nuevos servicios financieros y la
consolidacion de algunas de las entidades de crédito. Al finalizar esta década, la
economia se vio afectada por una profunda crisis financiera produciendo la
quiebra de algunas entidades y el deterioro de la salud del sistema financiero; al
darse la recuperacion a comienzos de la década del 2000, la capacidad productiva
de las instituciones financieras se intensificO y se dio un proceso de
fortalecimiento a las entidades que aun sobrevivian, es asi como en las Ultimas
dos décadas, desde 1990-2010, se presentaron procesos de transformacion
relevantes en la composicion del sistema financiero colombiano, jugando un papel
protagonico todos los procesos de fusiones, adquisiciones y las operaciones de

consolidacion.

En diferentes estudios se ha observado que hay una tendencia a aumentos en la
concentracion financiera luego de periodos de recesion econdémica, posiblemente
debido a que hay incrementos en las fusiones y adquisiciones para fortalecer la
estructura financiera y también se dan como estrategias de crecimiento, expansion
y salvamento de las entidades del sector financiero, aunque estas estrategias no
han sido exclusivas de este sector, también las han implementado en otros

sectores de la economia, como el sector real.
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La posible relacion que existe entre los ciclos econémicos y la concentracion en el
sistema financiero, es objeto de estudio tanto en el ambito tedrico como empirico,
debido a que luego de la presencia de los periodos de desaceleracion en los ciclos
econémicos, se ha evidenciado aumento en los procesos de fusiones y
adquisiciones entre diferentes entidades financieras, dando paso a la creacion de
nuevas sinergias a traveés de los mercados financieros mas diversificados; estas
sinergias se obtienen con la disminucidon en los costos de capital de la firma
adquiriente, creando asi una firma mas grande la cual disfruta de mejor acceso a
los mercados financieros, pues se considera que esto implicaria un menor riesgo y
sostendria algunas ventajas que permiten un menor costo de capital (Suéarez et al.,
2009), todo esto gracias a la serie de reestructuraciones que se han venido
presentando en las dltimas dos décadas en cuanto a politicas de regulacion a nivel
mundial en el sector financiero, ademas del proceso de globalizacion financiera;
estos cambios en las condiciones del entorno a la par con los cambios en los
ciclos econdémicos, han creado relaciones directas entre el aumento o disminucion

de las fusiones y las adquisiciones con las diferentes fases de cada ciclo.

Estos niveles en los que se presentan las fusiones y adquisiciones en la
economia, hace que se formule el siguiente interrogante: ¢ Seria beneficioso 0 no
para la estabilidad econémica que hayan procesos de concentracion financiera?
Lo anterior se plantea debido a que el sector financiero y la economia real estan
interrelacionados, siendo asi, se tendria que un buen desempefio y
funcionamiento del sector financiero favoreceria en gran parte el crecimiento
econdmico, por consiguiente, el bienestar aumentaria debido a que en este caso
el riesgo podria diversificarse y aumentar los recursos de financiacién para

proyectos de inversion.

Para la realizacion de este trabajo, también se abordard a grandes rasgos el tema
de las fusiones desde dos perspectivas en la literatura, desde la teoria econémica
clasica y la teoria de los costos de transaccion, con la finalidad de que ayuden a
comprender mejor el papel que cumplen estos procesos en el desarrollo del

sector.



Por lo tanto, el objetivo principal de este trabajo es analizar como ha evolucionado
la concentracion en el sector bancario colombiano para el periodo 1989-2011, para
demostrar que hipotéticamente en los Ultimos afios se ha aumentado la

concentracion en dicho sector.
Como objetivos especificos se tiene:

v' Describir de manera general los conceptos relacionados con los procesos
de fusiones, adquisiciones e integraciones en el sector bancario.

v Hallar los indices de concentracion para el sector bancario colombiano en el
periodo 1989-2011.

Este trabajo se encuentra dividido de la siguiente manera, la primera parte, la cual
ya fue presentada, tiene una introduccion al trabajo, esta contiene esencialmente
la problematica, objetivos e hipétesis, la segunda parte contiene la evolucion del
sistema financiero y el marco regulatorio, la tercera contiene especificamente
conceptos generales y temas afines a los procesos de fusiones, adquisiciones e
integraciones, en la cuarta parte se tiene todo lo relacionado con la evidencia
empirica, basicamente es la revision de literatura internacional y las principales
fusiones en este ambito, y la revision de literatura colombiana y sus respectivos
casos principales de fusiones, en quinto lugar se tiene un analisis general de la
incidencia del ciclo economico financiero en el comportamiento del sector
bancario, en sexto lugar se explica la metodologia del trabajo, en séptimo lugar se
tienen los indicadores de concentracion bancaria, y por ultimo se tienen los

resultados y conclusiones.



2. SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

e EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO EN COLOMBIA

En Colombia, en el afio 1865 se reglamenta por primera vez la banca comercial
con la Ley 35, en un régimen de “banca libre”, las entidades bancarias operaban
bajo un sistema llamado multibanca, a pesar de ofrecer pocas operaciones activas
y pasivas (Bernal, 2007). En 1923, se cred un sistema financiero basado en la
regulacién y supervision bancaria con la Ley 45 de este afio, este nuevo marco
regulatorio promovio los primeros procesos de liquidacién, fusién y absorcion de
bancos, adicionalmente permitid la creacion de entidades especializadas, las
cuales se enfocaban en un sector en particular (cafetero, ganadero, industrial,

comercial, hipotecario, entre otros) (Gutiérrez y Naranjo, 2009).

La reforma en el sector financiero causada por la apertura economica junto con las
modificaciones que se hicieron al régimen cambiario y la promulgaciéon de la nueva
constitucion politica de 1991, condujo a una serie de cambios institucionales los
cuales dieron un giro al panorama econémico que se presentaba en las décadas
anteriores; en los afios 80 por ejemplo, estaba vigente el decreto de Ley 444 de
1967 bajo el cual se establecia el control de cambios; mientras en los afios 90 fue
expedida la Ley 9 de 1991 por medio de la cual se flexibilizo el régimen cambiario
con el fin de permitir una mayor interrelacion con el resto del mundo, asi, la
economia colombiana fue ganando participacion en el sector de servicios
financieros, los cuales pasaron de representar el 26,65% del PIB en 1980 a ser
del 30,68% en 1998.

A finales de los 80 se inici6 un nuevo proceso de liberalizacién financiera
enmarcado principalmente bajo la Ley 45 de 1990 que tenia como objetivos
principales los siguientes: facilitar la entrada al sector financiero, orientar los
bancos hacia la multibanca, establecer una clara vigilancia y regulacion, simplificar
los encajes y las inversiones forzosas, de la misma forma los créditos de fomento,
avanzar en los procesos de liberalizacion de la tasa de interés y en el proceso de

privatizacion.



Con la nueva Constitucion Politica de 1991 se le concedié méas independencia al
Banco de la Republica asignandole al emisor la responsabilidad de las decisiones
en materia monetaria y cambiaria con el objetivo primordial de reducir la inflacién
(Restrepo y Reyes, 2000). En 1990 la estructura econdémica queria seguir
haciendo transito hacia la integracion de sus mercados y servicios financieros
tanto a nivel nacional como internacional, pues al pasar de una estructura
financiera altamente regulada y poco competitiva en los afios 80, a una estructura
de mayor libertad y aumentos en la competitividad en los 90 basados es un
esquema que ha progresado hacia algo que puede entenderse como “servicios
bancarios bajo un mismo techo”, esto a razén del cambio que hubo en el esquema
de banca especializada en la década de los 80 a uno que apunta hacia la
multibanca, entendiendo esto como la integraciéon de entidades bancarias las
cuales absorben la gama de créditos de consumo, los servicios de leasing y el
manejo fiduciario, lo que a principios del afio 2000 continuaba siendo un tanto

difusa entre los empresarios y banqueros, en cuanto a su operacion y manejo.

En esta misma década la economia colombiana cambiéo al mismo tiempo que
cambiaba la economia mundial, ya que esta pasO de ser bastante cerrada, con
restricciones y administrada por el Estado a ser una economia cada vez mas
expuesta a la competencia internacional, a su vez, influenciada por los choques

propios de un ambiente econémico globalizado e internacionalizado.

Aunque es de anotar que la reforma financiera de principios de los afios 90 surgio
en una estructura operativa altamente costosa, ya que en lugar de tenerse bancos
universales y perfiles de sus clientes unificados, el sistema que se adopté dio
como resultado un excesivo niamero de sucursales bancarias (oficinas dedicadas
al leasing segun los tipos de operacion, oficinas dedicadas al factoring y a la
fiducia), quienes intentan predecir el riesgo implicito que tienen los clientes,
generando costos excesivos los cuales fueron trasladados a las obligaciones
crediticias del sector productivo hasta que se debilité la demanda agregada la cual

impidié la continuacion de esta practica en los afios 1998-1999 (Clavijo, 2000).



Dando una idea mas concreta de lo anterior, durante la primera mitad de los afios
90 las utilidades del sector productivo en Colombia no resultaron suficientes para
financiar el nimero tan grande de sucursales que habia, por esto, en el sector
financiero se decidié instalar en las principales ciudades del pais, y en la mayoria
de entidades bancarias procesos en los que se han implementado “reingenierias”
como estrategia para desmontar rapidamente los excesos de sucursales
generados en los afos 1993-1997, lo anterior era entonces un problema

estructural y no de coyuntura.

Sin embargo, el sistema financiero colombiano pudo resistir graves y fuertes
contratiempos en materia econémica internacional, el primero fue producto del

“efecto tequila” *

durante 1995, y el segundo, resulté de la dificil coyuntura politica
y la recesion economica entre 1996-1997, esto fue posible gracias al capital
acumulado durante los primeros afios de la década de los 90 y también a la
existencia de un marco regulatorio que actu6 como amortiguador de estas
circunstancias; ya que desde 1993 se exigieron estandares internacionales

superiores a los del Acuerdo de Basilea en materia de solvencia patrimonial.

En lo corrido de la década del afio 2000, la revitalizacion de la inversion extranjera
directa (IED) en la banca colombiana alcanzo a ser el 18% del total de los activos,
sirviendo como base para poner en discusion dos aspectos fundamentales de la
estructura financiera en Colombia, por una parte se trataba el tema del fenémeno
de la “reconquista” bancaria, en la cual se debia inducir a una fuerte competencia
y a su vez los consumidores estarian disfrutando de mas servicios a un menor
costo real, y de otro lado sobre los reparos que existian sobre la creciente
concentracion de la propiedad financiera resultante de las fusiones y absorciones,

las que terminaron acelerandose a razon de la crisis, pero de cierta forma

! “La crisis econémica de México de 1994 fue la (Gltima y mas reciente crisis del pais de
repercusiones mundiales y fue provocada por la falta de reservas internacionales. La misma
produjo la devaluacion del peso, y a su vez esto causé efectos como la inflacion, disparada de las
tasas de interés, colapso de la actividad econdmica, los servicios de deuda en moneda local y
extranjera aumentaron al mismo tiempo que los indicadores de capitalizacién de los bancos se
desmoronaron. El precio del ddlar se incrementd cerca del 300% inmediatamente, causando
quiebras de miles de compafiias, desempleo y que muchos deudores se vieran impedidos de
pagar sus deudas.” <Disponible en: http://crisismexicomony.blogspot.com/>
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interesante, esta concentracibn ayudé a solucionar algunos de los tantos
problemas tradicionales del sistema financiero y es hasta cierto punto, el resultado
natural del proceso de crecimiento de las filiales asi estas se hayan dado por una

via costosa.

En retrospectiva Clavijo (2000, p. 12), hace un analisis de los hechos y expresa
“todo este proceso de fusiones y alianzas estratégicas del periodo 1995-1998
habria reportado mayores ganancias para el sector de haberse esclarecido en su
momento la futura estructura del sistema financiero”. Por esto la importancia de
cerrar las compafias leasing como entes independientes de los bancos, y la
necesidad de repensar el negocio fiduciario y de posicionar las corporaciones

financieras como lideres de la banca de inversion.

En el periodo 1995-1999, en Colombia se dio la liquidacion o fusion de 7 Bancos,
5 Corporaciones de ahorro y vivienda (CAV), 14 Corporaciones financieras (CF),
10 compafias de financiamiento comercial (CFC), 24 leasings y 10 fiduciarias.
"Asi en el sistema se fue dando una disminucion importante del nidmero de
entidades ya que se percibié que estaba sobre-dimensionado, teniendo que el
total de entidades vigiladas por la superintendencia bancaria (excluyendo el Banco
de la Republica, las casas de cambio y las oficinas de representacion), se redujo
de 438 en 1995 a 349 en 1999. EIl total de activos del sistema financiero
experimentd un incremento significativo durante la primera mitad de los afios 90,
pasando del 52% del PIB en 1991 al 70% en 1995, pero al finalizar 1999 se

observaba un estancamiento en niveles del 72% del PIB” (Clavijo, 2000, p. 13).

Habia entonces un esquema claramente orientado hacia la multibanca, y con esto,
se hizo un andlisis a futuro pensando en que deberia haber una reduccion
significativa en el nimero de entidades financieras, ya que dificilmente el mercado
colombiano podia mantener un nimero tan importante de multibancos operando
de manera competitiva, “el total de entidades bien podria verse reducida a unas
150 aproximadamente, respecto de las 350 que se tenian” en el afio 2000 (Clavijo,
2000, p. 14).

10



Por lo tanto, la estructura financiera colombiana tuvo en sus origenes el sistema
de multibanca, pues la Ley 45 de 1923 permitia que desde los bancos
comerciales, ademas de las cuentas corrientes, se manejaran con previa
autorizacion las cuentas de ahorro y toda una gama de préstamos, incluyendo los
de tipo hipotecario.

Esta Ley menciona también la exposicibn de motivos que expresan: "... Seria
mejor para Colombia tener pocos bancos fuertes, con facultades muy variadas,
gue un gran numero de pequefias instituciones mas o menos especializadas..."
Citado de ASOBANCARIA (1997) por Clavijo (2000, p. 21).

Asi también la Ley 45 de 1990 desarrollé el concepto de conglomerado financiero,
cuya base operativa de expansion descansoé sobre las filiales, pero manteniendo
una cierta separacion del principio de intermediacion respecto a la prestacion
directa de los servicios financieros asociados. Se argumentd en su momento, que
esa separacion era indispensable debido a una serie de dificultades que
enfrentaba el “regulador financiero”, al menos en esa primera etapa de transicion

de principios de los afios noventa.

e MARCO REGULATORIO

En esta seccion se presentaran a grandes rasgos los cambios mas importantes en
el marco regulatorio del sector financiero a partir de los afios 90, década en la cual
se dio la apertura y se inicié un programa de modernizacién econémica que tenia
como objetivo principal mejorar la eficiencia en la asignacion de los recursos e
incrementar la competitividad de los distintos sectores de la economia, este
programa generd reformas al sector bancario orientadas a la liberalizacion
financiera y al establecimiento de un marco regulatorio, en el que se facilitaron la
entrada y salida de distintas firmas al mercado, se permitieron las privatizaciones
de entidades estatales, se desmontaron las barreras a la participacion de la banca

extranjera, hubo cambios en la regulacion cambiaria y entradas masivas de
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capital, llevando todo esto a una mayor universalidad de la actividad bancaria
(Morales, 2011).

Con las siguientes Leyes: Ley 45 de 1990, Ley 9 de 1991 y la Ley 35 de 1993; se
han dado algunos cambios en las entidades bancarias con el paso de los afios, ya
que es sabido, el sistema financiero en América Latina se ha destacado por la alta
intervencion del Estado a través de los entes legislativos, esta intervencion puede
hacerse a través de controles a los tipos de interés, restricciones a la
competencia, practicas de crédito focalizado, proteccién a los acreedores entre
otros (Berrio y Mufios, 2004) citados por Gutiérrez y Naranjo (2009).

Desde el punto de vista legal, las restricciones del mercado financiero han sido
ampliamente estudiadas y han obtenido como resultado en Colombia politicas
tendientes a aumentar los niveles de competencia al interior del mercado
financiero y a su vez, a apoyar la modernizacion del mismo (Garcia y Gomez,
2009).

En este sentido, en la Ley 45 de 1990, se expiden normas referentes a la
intermediacion financiera, y también se regulan las actividades aseguradoras, en
el articulo 12 de esta Ley se trata todo el tema de las adquisiciones, basicamente
dice que “cuando una institucién financiera adquiera el total de las acciones en
circulacion de otra institucion financiera, la asamblea general de accionistas podra
decidir si absorber la empresa y el patrimonio de la sociedad. En este caso, no
habra liquidacion de la sociedad adquirida y sus derechos y obligaciones se
integraran al patrimonio de la adquirente” (Gutiérrez y Naranjo, 2009, p. 10). Por
su parte el articulo 15, es dedicado a la regulacion de las fusiones, dice que una
fusidn “estara sujeta a las reglas consagradas en el Codigo de Comercio. Sin
embargo, cuando de los balances aprobados en los compromisos de fusion se
establezca que la sociedad absorbente o la nueva sociedad cumple las normas de
solvencia vigentes, no se procedera a lo dispuesto en el Cédigo de Comercio.”
(Gutiérrez y Naranjo, 2009, p. 10).
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Entre otras cosas, en esta Ley se establece que los inversionistas extranjeros
podran participar en el capital de las entidades o instituciones financieras.

En la Ley 9 de 1991 el gobierno disefié el estatuto de inversion extranjera, que
tenia como propdsito promover la igualdad de condiciones para la banca nacional
y extranjera, ademas permitio el acceso universal a todos los sectores de la
economia y autorizd que los inversionistas se establecieran en el pais; todo esto
se tradujo en libre entrada de inversionistas extranjeros en un marco de
liberalizacion financiera (Morales, 2011); Esencialmente, esta Ley busca alcanzar
el desarrollo econémico y social y el equilibrio cambiario (Gutiérrez y Naranjo,
2009).

Por su parte, en la Ley 35 de 1993 se establecen los mecanismos de intervencion
sobre las actividades financieras pues bajo esta Ley se le da la facultad al
Gobierno Nacional para dictar normas generales y sefialar los criterios y objetivos
a la hora de regular y/o ejercer la intervencion en las actividades financieras, del
mercado de valores y demas actividades relacionadas con el manejo,

aprovechamiento e inversion de recursos del publico (Garcia'y Gémez, 2009).

Ademas, se autoriza a las compafias de leasing convertirse en compafias de
financiamiento comercial y realizar tanto operaciones de crédito como de leasing,
también, se le impone al Gobierno Nacional dictar normas que faciliten, agilicen y
promuevan la realizacion de procesos de fusion o adquisicion de instituciones
financieras y entidades aseguradoras, preservando la libre competencia.(Gutiérrez
y Naranjo, 2009)

Es asi como con estas leyes se dio origen al Estatuto Organico del Sistema
Financiero, el cual comprende los aspectos generales del procedimiento para la

ejecucion de operaciones de consolidacion, fusiones y adquisiciones.
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3. FUSIONES, ADQUISICIONES E INTEGRACIONES.

Durante los ultimos afios en el sector financiero aunque también en otros sectores
de la industria, se han venido presentando de manera recurrente procesos de
fusiones y adquisiciones que son adoptados como estrategias de crecimiento y
expansion empresarial, para lograr esto a un ritmo mas rapido y con menores
riesgos, también para acceder a recursos claves, apoderarse de una porcién de
mercado, incrementar utilidades (Suarez et al., 2009) y como estrategia de
salvamento de entidades financieras; generalmente, estos procesos se aumentan
cuando alguna empresa tiene el riesgo de desaparecer en el mercado, o cuando
se ve la necesidad de aminorar los efectos negativos producidos por las crisis,
convirtiétndose entonces en empresas mas diversificadas en sus actividades
productivas sin abandonar por completo sus antiguos productos o servicios y
dandole lugar a los nuevos (Rendon, 1997), siendo estas mas dinamicas y con
mas poder de controlar sus recursos, minimizando asi de mayor manera su
independencia del entorno; mas concretamente, lo mencionado anteriormente es
para dar a entender que las empresas buscan, a través de las fusiones,

incrementar la cuota de mercado y el poder de mercado (Suarez et al., 2010).

Una fusion se define como “una transaccién que involucra la integracion total de
un par de bancos para originar una nueva entidad” o de manera mas sencilla un
proceso de integracion podria definirse como una situacion en la que firmas
independientes se unen para constituir una Unica firma (Garcia y Gomez, 2009),
mientras que una adquisicion se da cuando un banco adquiere el control sobre
otro banco sin unir los recursos de ambos ni crear una nueva entidad (Suarez et
al., 2010).

Los procesos de integracion de manera muy general se clasifican en:
e Integracion horizontal: En la cual firmas que producen bienes idénticos o
similares y actian en un mismo mercado, se unen.
e Integracion vertical: Hace referencia a situaciones en la cual una firma

productora de bienes intermedios se integra a la firma productora de bienes
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finales; este tipo de integracién facilita un mayor acercamiento al
consumidor final o la fuente de materia prima porque permite reducir los
costos de transaccion, de comunicacion y coordinacion.
e Conglomerado: Puede definirse como extensibn o expansion de la
estructura productiva.
Puede hacerse una relacion entonces, las fusiones se pueden considerar como
casos de integracion horizontal, y las adquisiciones se pueden clasificar como

conglomerados.

Anteriormente se menciond que los procesos de fusiones y adquisiciones se
abordan en la literatura desde dos perspectivas, desde la teoria econémica
clasica, en la cual las fusiones buscan lograr economias de escala y economias
de alcance (Suérez et al., 2010).

Un proceso de produccion genera economias de escala cuando el costo promedio
por unidad producida cae, mientras el volumen de produccion aumenta, por su
parte, las economias de alcance existen siempre que una firma ahorra al

incrementar la variedad de bienes que produce.

Y la otra perspectiva es la teoria de los costos de transaccién; esta teoria puede
explicarse por el deseo de ahorrar los costos de transaccion que se dan en una
integracion vertical, la cual permite a la firma coordinar diversos factores de

produccion sin la intervencién del mecanismo de precios (Suéarez et al., 2010).

Las fusiones pueden ser motivadas ya sea porque las compafiias estén en
expansion o por el contrario, porque las compafiias se encuentren en declive; en
el primer caso suelen darse por el deseo de alcanzar las economias de escala y
alcance, también para penetrar en nuevos mercados o acceder a disefios nuevos,
tecnologias, procesos de produccion y sinergias benéficas para ambas firmas, en
contraste con el segundo caso, para las compafias en declive, la fusién puede ser
motivada por el deseo de resucitar la firma y prevenir asi un deterioro futuro
(Suérez et al., 2010).
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Otra de las razones que conducen a las firmas a tomar decisiones de llevar a cabo
los procesos de consolidacidén son los cambios que se tienen en las compafiias en
términos de eficiencia tras estos procesos de integracion, estos términos de
eficiencia referidos a dos perspectivas, desde el punto de vista de la eficiencia
estudiada en términos de costos y en términos de beneficios.

La eficiencia en costos puede asociarse con la explotacibn de economias de
escala, es decir, se asocia a la operacion con niveles de planta 6ptimos, por su
parte, la eficiencia en beneficios, se refiere al hecho de ejecutar procesos
empleando una combinacién 6ptima de recursos (aprovechamiento de economias
de alcance) y eficiencia técnica, ademas se considera los beneficios que trae la
integracion a las empresas a través del poder de mercado (Garcia y Gomez,
2009).

Entre otras razones que se adoptan los procesos de fusiones son como
diversificacion del riesgo, que describe la situacion en la cual se crean
conglomerados que reducen el riesgo econdmico de la empresa sin crear el valor

para los accionistas (Suéarez et al., 2009).

En resumen, estas operaciones de consolidacion se basan la eficiencia global que
se obtiene de la entidad financiera, en mejoras administrativas, diversificacion de
productos y servicios, mayor captacion y mayor liquidez, ademas en que mejoran
la calidad de los servicios bancarios, bajan los costos de transformacion, hay una
mayor captacion de clientes en las entidades financieras, cuentan con mayor
solidez y prestigio en el mercado financiero y se adquiere mayor competitividad en

el mercado financiero.

4. EVIDENCIA EMPIRICA

e REVISION DE LITERATURA INTERNACIONAL

En los sistemas financieros de los diferentes paises del mundo, tanto en los
desarrollados como los que estan en via de desarrollo han sido recurrentes los
procesos de consolidacion, pues las fusiones y adquisiciones que se han visto en
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la primera mitad de la década del 2000 en medio de una acelerada tendencia de
globalizacion e internacionalizacién, se han implementado como una estrategia
clave de crecimiento y expansion empresarial ya que éstas estan pensadas como

posibles sinergias que se desencadenan de estos procesos (Cassiman, 2005).

Es por esta tendencia de implementar dichas estrategias, que cada vez se
encuentran diferentes estudios sobre las fusiones y adquisiciones relacionadas
con los ciclos econdmicos, también autores que han realizado trabajos sobre la
concentracion financiera asociados con casos de estabilidad econémica y

eficiencia.

Para dar una breve introduccién a la relacion que existe entre las actividades del
sector financiero de la economia y los ciclos econdmicos, se menciona algunos
autores que han elaborado trabajos teoricos a lo largo del siglo XX, quienes
coinciden en que el ciclo economico estd usualmente influenciado con el

desempeiio de las actividades de intermediacion financiera.

Uno de estos autores habla sobre como el desempefio de la actividad economica
es afectado por la intermediacion financiera, ya que “la actividad financiera facilita
la inversion en innovacion tecnolOgica y por consiguiente se promueve el
crecimiento econdmico” (Schumpeter, 1957) citado por Hurtado et al., (2011). Otro
autor busca conseguir la explicacion de por qué los factores monetarios logran
tener efectos reales sobre los ciclos economicos, entendiendo por factores
monetarios las variaciones en la oferta de créditos bancarios que movilizan los
niveles de ahorro y de inversidon, obteniendo que se afecten los precios de las
mercancias y de este modo la estructura de produccion, generando asi efectos
reales. También, habla sobre cémo el ciclo econémico se ve influenciado por la
intermediacion financiera cuando al elevarse la oferta de créditos bancarios
disponibles para los empresarios consigue que se produzca un aumento en la
demanda de bienes de produccidn, lo cual hace que se genere una fase expansiva

del ciclo econémico (Hayek, 1996) citado por Hurtado et al., ( 2011).
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Por otro lado, se hallan estudios empiricos por parte de otros autores que analizan
el comportamiento de las variables financieras asociadas con la evolucion de las

variables econémicas.

Puede concluirse entonces que en un horizonte de corto plazo el crecimiento de la
economia estd muy ligado al desarrollo financiero, mientras que en un horizonte
de largo plazo, el crecimiento econémico es antecedido por el desarrollo financiero
(Hurtado et al., 2011). Es asi como puede deducirse que existe una relacién

positiva entre intermediacion financiera y crecimiento econémico.

Ahora bien, al direccionar este trabajo propiamente hacia los procesos de
concentracion que se han presentado en Colombia, la literatura sobre fusiones y
adquisiciones da evidencia que la mayoria de estas se presentan en olas
(Andanova et al., 2010). La posibilidad de lograr sinergias esta determinada por el
momento en que una organizacion decide realizar la fusion o la adquisicion dentro
de la ola, es asi como surgen diversas conjeturas relacionadas tanto con las
ventajas asociadas con el inicio de la ola, o con la ventaja de esperar para actuar

al final de la ola.

Algunos estudios obtienen como resultado que estratégicamente es mas sensato
no ser de los primeros en entrar en una ola de fusiones y adquisiciones, ya que las
diferentes clases de incertidumbre que los lideres enfrentan son mas peligrosas
gue las ventajas de ser pionero, ademas ciertos estudios arrojan que el tener
experiencia en la realizacion de fusiones y adquisiciones es mas desventajoso que
ventajoso desde el punto de vista de la rentabilidad empresarial (Andanova et al.,
2010).

La globalizacion de los mercados y de la economia en general, tendra un efecto
significativo en las economias tanto a nivel de Latinoamérica como de Colombia,
ya que de alguna manera habran impactos o choques que pueden ser adversos a
los ideales macroecondmicos, pues todo esto dependera entre otros aspectos, de
la solidez del mercado financiero y de capitales, de la institucionalidad, de la

recuperacion de la confianza de los entes o actores del mercado, y desde luego de
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la oportunidad y efectividad de la politica econémica en aspectos monetarios,
fiscales, cambiarios y de precios, entre otros. Por esto es pertinente hablar sobre
la estabilidad financiera en Colombia, haciendo una relacion con los procesos de
fusiones y adquisiciones que se presentan con regularidad; por esto es preciso
tener claro si los aumentos en dichos procesos conducen a la estabilidad
financiera, entendida esta como un escenario de bajos niveles de incumplimiento y
alta rentabilidad (Morales, 2011) o por el contrario a la fragilidad financiera
entendida como altos niveles de incumplimiento y baja rentabilidad.

Existen estudios que muestran que tanto cambios en regulacion financiera como
los efectos de la crisis de finales de los noventa, tuvieron un enorme impacto en la
estructura del sistema bancario, dirigiéndolo hacia un proceso de consolidacion y
fortalecimiento que redujo el numero de instituciones y produjo una mayor
concentracion en el mercado, sin embargo, aun no existe evidencia que sustente
aumentos en el poder de mercado de los segmentos de crédito o depdsitos, lo que
sugiere que no han habido grandes cambios en el nivel de competencia del

sistema (Morales, 2011).

Existen dos vertientes a las que apuntan distintos autores, unos que se inclinan
hacia el lado de que un mayor grado de concentracion se traduce en estabilidad, o
por el contrario, un mayor grado de concentracidon hace mas fragil la estabilidad
financiera. En la vertiente “Concentracion-Estabilidad” Morales (2011) cita en
principio a Allen y Gale (2000) quienes en diferentes estudios y para diferentes
paises sostienen que, un sistema bancario poco concentrado, es decir, con un
gran namero de entidades, es mas propenso a que presente crisis financieras, en
comparacién con un sistema muy concentrado, esto debido a que un sector
bancario con menor nimero de entidades podria tender a la existencia del poder
de mercado de sus integrantes e incrementar sus utilidades, de esta manera, se
generarian altos niveles de rentabilidad lo que conduciria a formar un “colchén” de
proteccion contra los choques macroeconémicos desfavorables y a su vez

incrementarian el valor de mercado de la entidad.
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De forma similar, en otros estudios se analiza el impacto de la concentracion
bancaria y la regulacion sobre la estabilidad del sistema y obtienen como resultado
que es menos probable una crisis financiera en economias con sistemas
bancarios mas concentrados, Morales (2011) cita a Allen y Gale, (2000), quienes
sefialan, que paises con muchos bancos han presentado histéricamente mas
episodios de inestabilidad financiera, comparando el caso de Estados Unidos con
paises como el Reino Unido y Canadd, donde el sector bancario estd compuesto
por una menor cantidad de bancos. En linea con estos, cita también a Hellmann et
al., (2000) quienes argumentan que es substancialmente mas sencillo monitorear
una pequeia cantidad de bancos que supervisar muchas entidades. De igual
forma, menciona a Chang et al., (2008) los cuales analizaron para el caso
brasilero, la relacion entre el riesgo de crédito y la concentracion bancaria,
controlando por factores macroeconémicos y de riesgo sistémico, y concluyen que
la concentracion bancaria tiene un impacto significativo en la cartera vencida,
mostrando ademas que un sistema financiero mas concentrado puede mejorar la
estabilidad financiera en términos de menores tasas de incumplimiento de sus

deudores.

También, algunos autores argumentan que un sector financiero poco competitivo
implica mayores beneficios y estos pueden ser usados en el caso de una crisis
financiera, de esta forma, la concentracion del sistema financiero contribuye a su
estabilidad. A su vez, argumentan que un mercado con un menor namero de
bancos de gran tamafio ayuda a que la supervision y el monitoreo del sistema sea

mas sencillo (Gutiérrez y Zamudio, 2008).

Del otro lado, Morales, (2011) en el enfoque alterno “Concentracién-Fragilidad”
sostiene que entre mas concentrada se encuentra la estructura bancaria, mas
fragil llega a ser el sistema; esto se debe a que en un sistema mas concentrado es
muy probable que los bancos tengan mayor poder de mercado, creando consigo
mayores tasas de interés de colocacion, esto se traduce para las firmas
prestatarias en que deben aumentar la capacidad de asumir mayores riesgos y de

esta manera generan que el riesgo total del sistema financiero aumente.
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De acuerdo con este ultimo enfoque, no es valido sefialar que un sistema bancario
compuesto por pocas entidades de gran tamafio es mas facil de monitorear ya que
las entidades mas grandes son en general mas complejas porque es mas dificil

controlarlas y hacerles seguimiento.
e FUSIONES A NIVEL INTERNACIONAL.

Como ya se ha venido hablando, las fusiones siempre han venido en oleadas o
ciclos, en la primera gran ola a comienzos del siglo XX, las corporaciones
americanas se organizaron como resultado de fusiones y quiebras inicialmente en
el campo de las finanzas, en las décadas de los afios 20 y 60 también fueron
épocas de fusiones, pero el periodo mas importante de fusiones y adquisiciones
empresariales ocurrio en los Estados Unidos durante la década de los 80.

En los 90, las fusiones se presentan como megafusiones alrededor del mundo ya
gue en esos afnos se vieron las mas grandes combinaciones, como: CITIBANK y
Travelers, entre otras. De otro lado, también se presenta la consolidacion de los
bancos, Unicrédito-Banca Commerciale de lItalia; San Paolo Ini - Banca di Roma,

de tal forma que Italia consigue sus primeros megabancos (Cortez, 1999).

En América Latina también repercutieron los efectos de la globalizacion financiera,
se tiene entonces que entre las principales fusiones y adquisiciones en 1996 y
1997 se registran las de Unibanco con el Banco Nacional de Brasil, el Banco
Santander de Espafia con el Banco Osorno de Chile, Barrick Gold de Canada
adquiere Arequipa Resources, el Grupo Luksic de Chile adquiere el Banco del
Libertador, el Grupo Errazuriz de Chile adquiere el Banco Republica, el Banco
Sudameris, filial de la Banca Commerciale de Italia adquiere el Banco de Lima, y
el banco Santander de Espafia adquiere el Banco Interandino. En 1999 se da en
Perud, una de las fusiones mas importantes y es la adquisicién del Banco Wiese

por el Banco de Lima Sudameris (Cortez, 1999).

En un contexto mas amplio y de manera mas general, segun Bernal (2007), en la
década de los 90, el sistema financiero de América Latina se caracterizé por la

presencia de los procesos de integracion y fusiones, ademas de la entrada al
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sector bancario de nuevas entidades extranjeras, motivados por las crisis
financieras. En México, por su parte, se presencié una entrada masiva de bancos
extranjeros, el sistema financiero de Brasil perdié 76 bancos entre 1996 y 2002 y
en Argentina la crisis del Tequila condujo al cierre de 35 bancos y la fusién de
otros 37, a pesar de esto la region en general no experimentd un aumento tan
marcado en la concentracién financiera como el de los paises desarrollados en la
tltima década, mas aun puede decirse que “el nivel de concentracion de

Latinoamérica es inferior al de los paises desarrollados”.

e REVISION DE LITERATURA PARA EL CASO COLOMBIANO

Para el caso colombiano se encontraron algunos trabajos e investigaciones, se

considera a manera de tener mas concrecion solo mencionar los mas importantes.

Por un lado Duque (2004) realiza un trabajo centrandose en el andlisis de la
evolucion de la estructura de mercado de la intermediacion financiera en Colombia
buscando una posible relacion entre estructura y determinacion de precios,
concretamente analiza la concentracion de las entidades de intermediacion
financiera para esto se realizé el calculo de varios indicadores de concentracion
como lo son: el indice de Razon de Concentracion, el indice de Entropia, y el
indice Herfindahl-Hirschman, tomados de manera individual y a su vez para
algunos grupos financieros, tomando para cada uno de ellos el nivel de activos y
depdsitos; también realizaron una estimacion de un modelo econométrico
evaluando la estructura de los principales determinantes del margen de
intermediacion que representa el comportamiento de 25 bancos entre 1997-2003
para medir los diferentes factores que determinan las tasas de interés,
concluyendo que los resultados mas interesantes del modelo son la existencia de
poder de mercado, la existencia de economias de escala en la banca y la
influencia de la calidad de los activos en la fijacion de los precios, ademas de que
a pesar de la disminucién en las restricciones a las instituciones, los grupos
financieros con importante participacion impulsan un comportamiento no

competitivo dentro del mercado de créditos.
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Por otro lado, Gutiérrez y Naranjo (2009) mencionan un trabajo en el que
muestran las consecuencias de las fusiones sobre los niveles de eficiencia en los
costos de las entidades bancarias colombianas, introduciendo un modelo
econométrico con base en los datos trimestrales para 30 bancos comerciales e
hipotecarios, y concluyen de los resultados conseguidos que si bien el sistema no
se encuentra tan restringido como solia serlo antes de los afios noventa, aun
presenta cierto grado de ineficiencia ya que los bancos podrian ahorrar el 40% de

sus costos operacionales generando los mismos rendimientos.

Se tiene también a Bernal (2007) quien realiza un trabajo en el que estudia la
relacién entre los aumentos en la concentracion y las dinAmicas de competencia
del sector financiero crediticio entre 1995-2005 en la economia colombiana, para
esto plantea como hipdtesis inicial que la mayor concentracion financiera en los
ultimos afos no ha incidido directamente sobre el bienestar de la sociedad, debido
a la ausencia de una relacion definida entre el nivel de competencia y
concentracion del mercado, para esto utiliza como metodologia el estadistico H de
Panzar y Rose (1987) con el cual describen el comportamiento competitivo de las
entidades financieras, como resultados obtienen que el poder de mercado no se
ha deteriorado, razon por la cual no existe evidencia empirica para rechazar la
hipétesis planteada, ademas, existen indicios por los cuales este nivel de
competencia se ha incrementado en el periodo estudiado, una vez se ha
controlado por variables especificas a la entidad asi como por variables exdgenas

macroecondmicas.

Por su parte, Garcia y Gomez (2009) en uno de sus ultimos trabajos se concentra
en determinar cudles son las variables claves que incentivan a las instituciones
financieras colombianas a llevar a cabo operaciones de consolidacibn como
operaciones de integracion en el periodo 1990-2007, aqui toman en cuenta los
principales establecimientos de crédito y utilizan un modelo de duracién para
estimar que efectos tienen las variables macroeconémicas sobre la probabilidad
de los efectos de fusion o adquisicion en el sistema financiero. Se concluye

entonces, que los procesos de integracion se ven altamente afectados por las
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reglas que inducen cambios en el mercado; ademas, se encontrd que las variables
de escala, de eficiencia y la concentracion del mercado, generan incentivos para
realizar las fusiones o procesos de integracion; en contraste, la estabilidad,
rentabilidad y apalancamiento reducen esta probabilidad, especialmente durante
periodos de desempefio macroecondmico favorable.

Por ultimo, Morales (2011) menciona un trabajo en el que se analiza la relacién
entre concentracion y poder de mercado medida con el indice de Lerner, los
resultados muestran que una alta concentracion de mercado no es una condicién
suficiente para que existan incrementos en el poder de mercado; se argumenta
gue en momentos de expansion econdémica las entidades tendrian incentivos para
competir por los deudores, mientras que en escenarios de estrés financiero, los
aumentos en la vulnerabilidad del sistema reducirian estos incentivos y existiria

alguna coordinacion a través de la cooperacion.

En linea con el trabajo realizado por este autor puede decirse que en episodios de
alto riesgo sistémico, los bancos pueden transferir parte del riesgo a los clientes
de los establecimientos bancarios a través de mayores margenes de

intermediacion.
e PRINCIPALES FUSIONES EN COLOMBIA

La década de los 90, caracterizada basicamente por un periodo de auge, fue una
década caracterizada por reformas financieras, las cuales implicaron grandes
cambios ya antes mencionados en la estructura del sector. Se consolidaron
principalmente: BIC — Banco de Colombia (1997), Bancafé — Concasa (1998),
Banco Colpatria — Colpatria y Corpavi (1996-1998) y Las Villas — Ahorramas
(1999).

En el estallido de la crisis financiera durante el periodo 1998-2000, se presenta un
estancamiento de la entrada de capitales, en contraste con lo que venia
ocurriendo en el transcurso de esta década que era la notoria inversion extranjera
directa, esto afectd directamente la liquidez del sistema, por esto, los procesos de

consolidacion que hubo, a diferencia de los otros periodos de tiempo fue gracias a
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la accion del Gobierno ante la evidente crisis que se desataba (Gutiérrez y
Naranjo, 2009). Los siguientes procesos pasaron a ser parte del Gobierno:
GRANAHORRAR - BANCO UCONAL Y LA CORPORACION FINANCIERA FES,
BANCO AV VILLAS, en la que se dio la absorcion de AHORRAMAS por LAS
VILLAS, BANAGRARIO: cesion parcial de Banestado (junio de 2000),
MEGABANCO: conversion de CRECER CFC; cesion parcial de
COOPDESARROLLO (noviembre de 1999), también adquiri6 a BANCOORP vy las
entidades cooperativas de CUPOCREDITO y COOPSIBATE, y por (ltimo,
GRANAHORRAR: cesién del BCH (enero de 2000). Liquidacién del Banco Central
Hipotecario y de la Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero.

En el siguiente periodo de tiempo, 2001-2007, se presento un periodo gradual de
recuperacion econoémica que ha permitido que el sector financiero funcione en un
entorno macroeconémico favorable, en este periodo las fusiones se presentaron
con miras a desarrollar economias de alcance mediante la implantacion de nuevas
estrategias ya que los bancos buscaban diversificar sus productos y ofrecer una
mayor gama de servicios con menores riesgos, esto implicd6 una mayor apertura
para el sector bancario y aqui se producen las consolidaciones financieras mas
importantes. Las principales fusiones fueron: BANCOLOMBIA-CONAVI-
CORFINSURA, COLMENA-CONAVI, DAVIVIENDA-BANSUPERIOR, BBVA-
GRANAHORRAR y BANCO DE BOGOTA-BANCO DE CREDITO Y
DESARROLLO SOCIAL-MEGABANCO S.A.

5. INCIDENCIA DEL CICLO ECONOMICO FINANCIERO EN EL
COMPORTAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO
Los ciclos econdmicos estan compuestos y caracterizados por cuatro fases
comunes: depresidn o crisis, recuperacion, auge y recesion, estos no se presentan
de la misma forma en los diferentes periodos, ya que su intensidad y duracién
pueden variar; asi mismo las fluctuaciones (descensos o aumentos) que se
presentan en los ciclos se dan en muchas actividades econdémicas al mismo

tiempo, las cuales van tomando forma en una alza o baja de la actividad

25



econdémica general dando lugar a la recesion o a la recuperacion, a una crisis o a

la estabilidad econdmica.

Al presentarse periodos de crisis, que por lo general en principio se presentan
como crisis financieras, llevandolas a crisis econdmicas y terminando casi siempre
en crisis comerciales, afectando enormemente la economia de un pais, en buena
medida a las de los demas paises vecinos y en ocasiones la economia mundial,
los gobiernos adoptan algunas politicas monetarias y fiscales para frenar el
impacto que puedan causar estas depresiones econdmicas en los diferentes

sectores y en las variables macroeconémicas.

En las crisis financieras de la ultima década, por ejemplo: la crisis de la nueva
economia en el afio 2000, los atentados del 11 de septiembre de 2001, se han
solventado por medio de la relajacion monetaria mediante reducciones drasticas
en los tipos de interés, esto gracias al éxito de unas politicas monetarias laxas que
toman los bancos centrales de todo el mundo como reaccion ante la
desaceleracion en la economia causada por las turbulencias financieras, ya que
con bajos tipos de interés estimulan la economia por medio del gasto en consumo

y lainversion.

En las ultimas décadas se han percibido los costes que se tienen al tratar de
limitar los dafios producidos por la duracién y la severidad de las crisis, por esto se
han llevado a cabo estrategias de salvamentos de entidades financieras, ademas

de estrategias de crecimiento y expansion.

Es posible observar los ciclos econdmicos en el sector financiero colombiano en el
siguiente grafico, en el cual se utilizo el filtro Hodrick Prescott como herramienta
para descomponer la parte tendencial y el componente ciclico durante el periodo
1994-2011, ya que para afios anteriores no se pudo acceder a la informacion. A

continuacién se muestra dicho componente (Gréfico 1).
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Grafico 1. PIB REAL DEL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO 1994-2011
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Fuente: Banco de la republica, calculos del autor, 2012.

En el periodo analizado, es posible observar que hay una tendencia creciente del
PIB del sector financiero a partir del afio 2002, volviéndose mas dinamico a partir
del afilo 2007, afio a partir del cual se presentaron algunos procesos de fusion para
fortalecer la estructura financiera, en el siguiente grafico (Grafico 2) puede verse
gue hay una tendencia en general decreciente en el niumero de entidades
bancarias, con mas énfasis desde el afio 2002 y desde el afio 2007 hasta el 2011
se tiene un promedio de 19 entidades bancarias, periodo donde se habia

mencionado el mayor dinamismo en la serie del PIB de servicios financieros.
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Grafico 2. NUMERO DE ENTIDADES BANCARIAS. 1989-2011
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del autor, 2012.

Al presentarse una notable disminucion en el nimero de entidades bancarias, es
decir al incrementarse las fusiones y adquisiciones, las firmas adquirientes captan
mayores recursos y acaparan una mayor parte del mercado, es asi como en tres
diferentes rubros de los bancos (activos, cartera de créditos y depdsitos y
exigibilidades) se observa una tendencia creciente, aunque especialmente desde
el afio 2004 se nota un aumento mas contundente en estos tres rubros, y de

manera mas marcada en los activos (Grafico 3).
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e Activos, Cartera de Créditos, Depositos y Exigibilidades (cifras reales)

Gréafico 3. ACTIVOS, CARTERA DE CREDITOS Y DEPOSITOS Y
EXIGIBILIDADES (CIFRAS REALES EN MILES DE PESOS)
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del autor, 2012.

e Variacion de los Activos, Cartera de Créditos y Depoésitos y
Exigibilidades?®

Grafico 4. VARIACION DE LOS ACTIVOS, CARTERA DE CREDITOS Y
DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del autor, 2012.

2 A manera de informacion se tiene la variacion de los tres rubros analizados en el estudio.
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Los establecimientos de crédito, como lo son las entidades bancarias, son los
intermediarios financieros que mas contribuyen a los incrementos de activos del
sistema en los Ultimos afios, especialmente entre los afios 2009-2011(Gréfico 3),
es posible que el desempeiio de este rubro, sea explicado principalmente por la
dindmica registrada en la cuenta de cartera y depdésitos que tienen una tendencia
similar a la de los activos, y cabe resaltar que estos muestran un crecimiento
mayor a partir del afilo 2002, en donde la tendencia de las series cogen mas fuerza
y tienen un aumento mas dinamico, esto coincide con el aumento de los procesos
de fusiones que hubo a partir de este afio, ya que el que el nimero de entidades
bancarias que habian en el pais fue disminuyendo, pasando de un promedio de 30
bancos desde 1989-2001, a un promedio de 22 bancos a partir del afio 2002,
resaltando que en el ultimo trimestre del 2006 se registraba un total de 16 bancos,
a partir de este afo la cartera registrd0 un crecimiento anual de 24% pasando de
$82.138.767.741 en diciembre de 2006 a $101.662.659.602 en diciembre de 2007,
alcanzando a diciembre de 2011 un total de $190.833.291.584 con un crecimiento

del 26% respecto del afio anterior para el mismo trimestre.

Por su parte, los depdsitos analizados para el mismo periodo que se considero en
el rubro de cartera de créditos, pasaron entre diciembre de 2006 a diciembre de
2007 de $96.915.773.592 a $111.902.932.664 con un crecimiento de 15% anual.
Para Diciembre de 2011 se registré6 un total de $189.518.982.703 con un

crecimiento del 20% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Para los activos, en este afio que se esta analizando, donde tan solo en el pais se
contaba con 16 bancos, por motivos de los procesos de fusiones y adquisiciones
gue se venian presentando, se pretende mostrar que en los tres rubros, hubo un
mayor crecimiento pero con mas énfasis en los activos, pues para el afio 2006 se
tenia un total de activos de $136.896.704.742 pasando al 2007 que se contaba
con un total de $159.787.915.929 y con un crecimiento anual de 17%; en el afo
2011 se tuvo un crecimiento del 22% respecto del afio anterior, con un total de

$295.954.567.189 en los activos, ademas segun célculos elaborados por la
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Superintendencia Financiera de Colombia, para junio de 2011 se contaba con un
total de utilidades en los establecimientos bancarios de $2.924.297.000.

Es asi, como a partir del afio 1999, donde se empez6 a ver una tendencia
decreciente del nUmero de bancos (Gréfico 2), se halla una tendencia creciente y
mucho mas dinamica en los tres rubros analizados (activos, cartera de créditos y
depositos y exigibilidades), tendencia que aln se conserva hasta el Ultimo
trimestre del 2011 (Gréfico 3).

6. METODOLOGIA

En este trabajo se utilizara un modelo descriptivo, en el cual se pretende analizar
como ha evolucionado la concentracion financiera a través del tiempo dados los
procesos de fusiones que se han presentado en el sector bancario colombiano, en
el periodo comprendido entre 1989-2011, para esto se cuenta con los datos de los
estados financieros reportados por las entidades bancarias, 57 en total, en este
periodo de manera trimestral a la Superintendencia Financiera de Colombia; lo
anterior para establecer un analisis empirico de concentracion, basandose en la
principal cuenta activa, cartera de créditos y depdsitos y exigibilidades de cada
entidad. Ademas se calcularan los indicadores de concentracion: indice
Herfindahl-Hirschman (HHI), indice Herfindahl-Hirschman “ldeal®” (HHI) y por

ultimo, Razén de concentracion (RC4).

7. INDICADORES DE CONCENTRACION BANCARIA

e INDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN (HHI):

El HHI es uno de los indicadores mas utilizados para cuantificar el nivel de

concentracion de un mercado. El indicador considera el total de bancos del

® La férmula que se aplicara para hallar el HHI “IDEAL” es: ((100 / Nro. de Bancos en el periodo i) *
2)* Nro. de Bancos en el periodo i.
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sistema y destaca la importancia de las entidades mas grandes asignandoles una
mayor ponderacion en comparacion con las entidades de menor tamafio. Este
indice se calcula como la suma al cuadrado de la participacién porcentual del i-

ésimo banco en el sistema,

Asi:

Donde:

x; = La cartera del i-ésimo banco
. N .
X = La cartera del sistema ( Zi:lxi) De ahi que
% = La participacion porcentual de la cartera del i-eésimo banco en el mercado

N = El nimero total de bancos en el sistema.

El rango en el que se define el indicador es 0<HHI<10.000, donde un sistema con
una cifra menor a 1.000 se considera de baja concentraciéon, entre 1.000 y 1.800
como concentracion media o moderada y un indice superior a 1.800 se considera

de alta concentracion (Morales, 2011).

En el siguiente grafico (Grafico 5), se muestra el comportamiento del indice HHI
para las tres variables que se toman en cuenta en los andlisis (activos, cartera de
créditos y depdsitos y exigibilidades), se puede ver que los tres rubros muestran
una tendencia similar; su nivel mas bajo se da entre el afio 1997 y 1998, a partir
de este ultimo afo, las tres series aumentan hasta el afio 2000 en donde se
estabilizan, obteniéndose una reduccion del nimero de entidades bancarias de 34

gue se tenian en 1997 a 28 en 1999. A partir del afio 2002 las tres series crecen
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de manera consecutiva, aunque de manera mas contundentemente entre el afio
2005 y 2006 con 19 bancos en promedio pero con una concentracion baja ya que
el indice no pasa de 1.000. A partir del afio 2007 el numero de entidades pasa de
16 bancos en el afio 2007 a 23 en el 2011, este periodo se caracteriza por tener
una concentracion moderada, pues el indice de las tres series se encuentra entre
1.000 y 1.800. En este periodo ingresan algunos bancos como lo son: Bancamia,
Banco WWB S.A, Banco Coomeva, Banco Finandina, Banco Falabella y Banco

Pichincha, entre otros (Gréfico 5).
e Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI):

Gréafico 5. HHI ACTIVOS, CARTERA DE CREDITOS Y DEPOSITOS Y
EXIGIBILIDADES
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del autor, 2012.

En cuanto el rubro de activos, su concentracion se considera baja hasta el
segundo trimestre del afio 2007, en los demas afios restantes se halla evidencia
empirica para afirmar que el sistema bancario colombiano se encuentra

moderadamente concentrado, ya que el HHI se ubica entre 1.026 y 1.076.
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Para la cartera de créditos, su concentracion se considera baja hasta el tercer
trimestre del afio 2006, para los afios 2007-2011 se halla una concentracion
moderada, aqui el HHI se ubica entre 1.002 y 1.131.

En los depositos y exigibilidades se halla una concentracion baja igual a la del
rubro “activos” hasta el segundo trimestre del afio 2007, y de igual manera, para
los deméas afos restantes se encuentra una concentracion moderada con un

minimo en el HHI de 1.007 y un maximo de 1.052.

e Iindice de Herfindahl-Hirschman “Ideal”

Gréafico 6. HHI ACTIVOS, CARTERA DE CREDITOS Y DEPOSITOS Y
EXIGIBILIDADES Vs. HHI IDEAL
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Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del autor, 2012.

Referente al Gréafico anterior (Grafico 6), en el que se muestra el HHI “ideal” con
respecto al HHI en activos, cartera de créditos y depdésitos y exigibilidades, puede
decirse que mientras mas alejado esté el comportamiento del HHI en las tres
series del comportamiento de la serie “ideal” habra una tendencia a que exista un
poder de mercado superior por parte de las empresas que capturen la mayor parte

del mercado, pues de esta forma no aportarian todos los bancos la misma cuota,
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las empresas con cierto poder tendrian la posibilidad de manipular los precios
ejerciendo una influencia decisiva sobre estos, también pueden manipular la
cantidad de productos ofrecidos sin perder toda la demanda por sus servicios y/o
productos y sin perder participacion en el mercado; por medio de esto entonces
las empresas buscan ser mas eficientes y obtener un bienestar econémico por
medio del mayor excedente del productor que capturan ya que ofrecen una
cantidad menor de productos y/o servicios a un precio cada vez mas alto.

Por su parte, en una situacion ideal el mercado determina los precios por medio de
la interaccion de la oferta y la demanda, porque cuando hay competencia perfecta
la relacién con el mercado es tan pequefia que no se puede influir en el precio de
mercado, ni en la manipulaciéon de las condiciones de los productos; por lo tanto la
existencia de poder de mercado puede darse cuando se dan altos niveles de
concentracion obedeciendo a la busqueda de economias de escala y alcance y a
la reduccidon de los costos de transaccion, pero todo este poder de mercado,
resulta contraproducente para el bienestar de los consumidores, ya que al existir
algun grado de poder, el excedente del consumidor se ve reducido ya que éstos
tienen que pagar un precio superior al costo marginal por los productos y tienen
una cantidad ofertada limitada, por esto su ingreso puede verse afectado y
obtienen de alguna marera una perdida en la eficiencia, por esto suelen requerirse

ciertas politicas de regulacion.

e RAZON DE CONCENTRACION (RC4):

Este indicador se define como la participaciéon de los cuatro intermediarios mas
grandes (RC4) en este caso del sector bancario colombiano, empleandolo
especificamente en los rubros de activos, cartera de créditos y depédsitos vy
exigibilidades. Se calcula como la suma de las participaciones de las cuatro

entidades mas importantes del sector, asi:

4
RC, = Z S,
i=1
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0<RC, <1

Donde:

S; = La participacion de los activos/la cartera/depdésitos y exigibilidades del banco i
dentro de los activos/la cartera/depoésitos y exigibilidades total del sistema.

Asi, un indicador cercano a uno (100%) representa mayor concentracion del
sistema. Es importante mencionar que este indicador presenta algunas
limitaciones. En particular, no considera la distribucion total de los bancos, dado
gue toma solamente la participacion de los 4 mas grandes, y ademas, no existe un
criterio definido para determinar el numero Optimo de bancos a considerar
(Morales, 2011).

e Razdén de Concentracion (RC4)

Grafico 7. RC4 ACTIVOS, CARTERA DE CREDITOS Y DEPOSITOS Y
EXIGIBILIDADES

65 -
——RC4-
60 - ACTIVOS
55 -
——RC4-
o0 CARTERA
45 -
| ——RC4-
40 DEPOSITOS
Y
35 EXIGIBILIDA
DES
30_m
OO AN MO OMN~NDOO A ANMSTL OO O -
[cel o)l e)INe) M) Mo le) o) e o) N NeoNoNolNeoNolNoelolNolNolNoR o B
()Mo )Mo le) Mol Mo NeoNoNoONoNoNoNoNoNoNoloNolNoNoNeNe)
A A A NN ANNANNNNNNNN

Fuente: Superintendencia Financiera, calculos del autor, 2012.
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Al igual que en el indicador HHI, en el Gréfico anterior (Grafico 7), se muestra el
comportamiento del indicador para las tres variables analizadas en el sector
bancario durante el periodo 1989-2011 y las tres variables tienen un
comportamiento similar. En principio, se observa que hay un decrecimiento del
indice hasta finales de los afios 90, pues hasta esos afios, no eran tan utilizadas
las estrategias de implementar procesos de fusiones y adquisiciones entre las
empresas, era mas comun ver muchas empresas especializadas en diferentes
servicios, productos y/o sectores econdmicos, por lo tanto se tenia un gran
namero de bancos, tanto es que entre el afio 1994 y 1998 se contaba con un
promedio de 32 bancos en el pais.

También se observa que en los ultimos dos afios de la década del 90 y desde
mediados de la década actual se presentaron dos fuertes episodios de
concentracion, el primero de estos explicado basicamente por la crisis financiera
del 99 que como ya se ha dicho anteriormente luego de las crisis para que no se
deteriore la salud financiera de una manera insospechable, las empresas
aumentan su capacidad productiva ejecutando los procesos de fusiones para asi
darle una transformacion a las empresas que estan a punto de llegar a la quiebra
como consecuencia del choque macroeconomico vivido en la economia, 0 para

fortalecer las entidades que aun sobrevivian.

El segundo episodio fue por el proceso de fusiones y adquisiciones que se
presenciaron entre el afio 2005 y 2009, pues el nimero de entidades se redujo a
un promedio de 18 bancos en el pais, es posible que el salto que presencié el
sector bancario de tener una concentracién baja a una concentracion moderada
haya sido por un comportamiento estratégico de la economia, pues en estos afos
habia un panorama econdmico muy positivo y solido en el pais, todo esto a pesar
de la crisis del 2008, pues Colombia siendo un pais con una economia emergente
sinti6 muy poco los efectos de esta, ya que se venian presentando condiciones
muy favorables que permitieron a la economia colombiana obtener un buen
rendimiento en su balanza comercial dado por la buena demanda internacional

gue se tenia por sus productos primarios; asi fue beneficiandose la economia a

37



medida que aumentaban sus exportaciones y a su vez el precio de sus productos
como consecuencia del aumento en la demanda, alcanzando asi una buena tasa
de crecimiento econémico; es por esto que debido al aumento en los procesos de
consolidacion e integracion y con el ingreso de algunos bancos extranjeros se fue
fortaleciendo mucho mas la economia, especialmente el sector bancario y fue asi
que para los ultimos afios (2009, 2010 y 2011) de la muestra el indicador se
estabiliza con un promedio para activos y depdsitos y exigibilidades de 56% y para
cartera de 58% en este periodo se presenci6 ademas la entrada de nuevos
bancos, entre ellos: BANCO WWB S.A (2010), BANCO COOMEVA S.A (2011),
BANCO FINANDINA S.A (2011), BANCO PICHINCHA S.A (2011), entre otros.

8. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo era analizar como ha evolucionado la
concentracion en el sector bancario en Colombia para el periodo 1989-2011, para
hallar esto se emplearon los indicadores de concentracion financiera, los cuales
fueron el indice Herfindahl-Hirschman (HHI), indice Herfindahl-Hirschman “Ideal”
(HHI) y por udltimo, Razén de concentracion (RC4), (medido para activos, cartera
de créditos y para depositos y exigibilidades) ya que se consideré que estos tres
rubros pueden recoger importante informacion de las 57 entidades bancarias con
las que se realizo el estudio, las cuales reportan de manera trimestral informes
coyunturales a la Superintendencia Financiera de Colombia; por lo tanto para la
realizacion de este trabajo, se recogid informacion de la Superintendencia

Financiera de Colombia y del Banco de la Republica.

Los resultados obtenidos sugieren que durante la década de los 90 hasta
mediados de la década actual, el sector bancario colombiano presenté un “bajo”
proceso de concentracion para los tres rubros analizados (activos, cartera de
créditos y depdsitos y exigibilidades), por su parte desde el afio 2007 hasta el
2011 se hallé en el sector bancario una concentracion “moderada”, pues el HHI

para esté ultimo periodo de tiempo se encuentra por encima de 1000.
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Respecto al RC4, se encontr6 que el indice tiene un comportamiento mas
dinamico a partir del afio 2005 con una tendencia creciente, estabilizandose para
el periodo 2007-2011, pero sin mostrar una tendencia decreciente en estos afios,
para este Ultimo periodo de tiempo, se obtuvo un promedio en el indice de 56%
para activos y depositos y exigibilidades y de 58% para cartera, corroborando que

el nivel de concentracion en Colombia para los ultimos afios es moderada.

De otro lado, se encontrd para los ultimos afos la entrada de nuevos bancos al
mercado como lo son: BANCAMIA (2008), PROCREDIT (2008), WWB S.A (2010),
COOMEVA S.A (2011), FINANDINA S.A (2011), FALABELLA (2011) Y
PICHINCHA S.A (2011). Estos bancos no disminuyeron la concentracion porque

aun tienen cuotas de mercado muy poco representativas.

Se puede concluir entonces que todo lo anterior se ha dado en un contexto de
fusiones y adquisiciones, permitidas por algunos cambios que se dieron en la
regulacion financiera y en la apertura econdémica junto con los programas de
modernizacion de los 90; todos estos cambios en la estructura financiera de un
pais se dan para mantener la salud en el sector y asi evitar que choques
macroecondémicos que se presentan durante o después de una crisis afecten
negativamente la estructura financiera y por consiguiente la economia de un pais,
todos estos procesos de integracion se acogen entonces como una estrategia de
crecimiento y fortalecimiento en las entidades del sector, para asi darle una base
mas solida a la economia del pais, 0 en otros casos, estos procesos son acogidos
para salvar de la quiebra a los establecimientos o empresas que se encuentren
debilitados ya sea por causas naturales macroeconémicas o por malos manejos al

interior de estas.

Por ultimo, se recomienda para futuros trabajos, analizar de manera mas concreta
cuales fueron las causas por las cuales a partir del afio 2007 se diera un aumento
tan pronunciado en la concentracion del sector bancario, pues pas6 de ser un
sistema con baja concentracidén a ser un sistema moderadamente concentrado; lo
anterior con el fin de poder observar cuales fueron las principales fusiones y

procesos de consolidacion que hicieron que se diera este cambio tan significativo,
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ademds para poder ver cuales son los efectos que traerdn consigo en un periodo
de tiempo futuro, pues es de esperar que sigan existiendo estos procesos de
integracion, para que asi la economia colombiana siga en sintonia con la

tendencia de la globalizacion financiera mundial.
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