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Abstract

La presente tesis de maestria analiza desde una perspectiva de Economia Politica el
actual proceso de internacionalizacion de la banca colombiana hacia Centroamérica,
enmarcandolo en el fendmeno de financiarizacion de la economia iniciado a principios de
la década de 1970. En este sentido, se examina la relacién entre la apertura econémica y la
liberalizacion financiera adelantada en Latinoamérica desde inicios de 1990 y la
transformacion del mercado de bienes, servicios y capital en la region.

Resultado de la crisis de 2008, se ha presentado en los mercados financieros de los
paises del Sur un proceso de extranjerizacion intra-regional, entendido como la compra de
activos y propiedades por parte de conglomerados regionales en su propia region, que en el
caso del sistema financiero centroamericano se ha expresado en la compra por parte de los
bancos colombianos de la banca local, protagonismo que en el caso de Suramérica se ve
disminuido por la accion de los bancos brasilefios y chilenos que registran mayores niveles
de internacionalizacion.

La alta tasa de utilidades netas y el aumento del patrimonio y activos que reporta la
banca colombiana desde 2008 prevé la continuacion del proceso de internacionalizacién en
el mediano plazo, aunque a un ritmo mas moderado, debido a la desaceleracion y los
incrementos de la inflacion experimentados desde el primer trimestre de 2014 por las
economias de la region, situacion que apenas se empieza a registrar en el caso colombiano
pero que se profundizara a partir de 2015 debido a la reduccidn en el acceso a financiacion

externa y la salida de capitales tal como sucede en el resto de paises del Sur.
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Introduccion

La actual internacionalizacion de la banca colombiana hacia Centroamérica parte de
un proceso de consolidacion institucional a través de la inmersion en alianzas inter-
bancarias o grupos empresariales subregionales que le han posibilitado expandirse a otros
paises de la region a través del crecimiento de las entidades financieras subordinadas vy el
aumento de los activos externos.

La salida de los bancos extranjeros estadounidenses y espafioles de Centroamérica
producto de la crisis financiera internacional de 2008, abrié posibilidades de negocio para
los bancos de paises emergentes como Colombia, quienes accedieron asi a mercados que si
bien son pequefios cuentan con nichos de mercado asociados a las iniciativas
gubernamentales de inclusién financiera, el microcrédito y la banca de inversiones en
temas energéticos y de infraestructura local y nacional.

Esta expansion de los bancos colombianos en la region ha conllevado no sélo un
incremento de la participacion del sector bancario en el PIB nacional al representar desde
el afio 2012 més del 6%, sino que también lo ha posicionado como el impulsor de la
transnacionalizacion industrial de las medianas y grandes empresas del sector alimentos,
energeético, construccion y farmacéuticos, que hacen parte de los grupos empresariales a los
que pertenecen.

En este contexto se hace indispensable analizar criticamente este proceso de
internacionalizacion teniendo como objetivo general caracterizar los factores de economia
politica que lo hacen posible, para lo cual resulta necesario conceptualizar la actual
expansion financiera, describir la experiencia colombiana y analizar las relaciones entre el
capital extranjero, la desregulacién de los flujos de capital iniciada a principios de la
década de 1990 vy las estrategias implementadas por los empresarios locales luego de la
crisis colombiana de 1999.

En concordancia con lo anterior, se ha definido una metodologia cualitativa a partir
del método critico-hermenéutico que posibilite la interpretacion de la realidad de la banca
colombiana; al ser un método interpretativo que se inscribe en el paradigma

constructivista, a lo largo de la presente tesis se privilegia la capacidad critico-analitica que



desde una perspectiva de Economia Politica permita la comprension estructural de la
experiencia de internacionalizacion de la banca colombiana en Centroamérica.

Esta orientacion metodoldgica es coherente con la postura tedrico-conceptual
desarrollada en los tres capitulos que componen el presente documento, en el que la
internacionalizacién se entiende como una estrategia de crecimiento empresarial centrada
en la salida al exterior como forma de ingresar a nuevos mercados diversificando los
riesgos de demanda y acceder a nuevas tecnologias, lo que exige el desarrollo de ventajas
competitivas a nivel externo, flexibilidad organizativa y una diversificacion del portafolio
de bienes o servicios ofrecidos.

Asi, la experiencia de la banca colombiana se inserta en lo que Dunning (1996:34)
ha denominado intensificacidn de las relaciones transfronterizas por la via de la expansion
del capital empresarial y financiero en el marco de un sistema de interdependencia
compleja (Keohane & Nye, 1988:32), que ha profundizado y diversificado las cadenas
mundiales de valor por la via de la inversion extranjera directa —IED-y la financiarizacion
de la economia.

De alli que la actual internacionalizacion de la banca colombiana vista desde una
perspectiva de economia politica se deba a una re-configuracion del portafolio de
inversiones de la banca transnacional, la consolidacion de la banca colombiana, y el
posicionamiento de Centroamérica como una region de expansion de la extranjerizacion
intra-regional.

Este proceso de internacionalizacion que inicia en 2007 hace parte entonces del
fendbmeno de repliegue del capital transnacional provocado por la crisis financiera
internacional de 2008, que tal como se analiza a lo largo de los tres capitulos del presente
documento, ha suscitado una re-composicion del mercado financiero regional cuya
estabilidad en el corto y mediano plazo depende del mantenimiento del ritmo de
crecimiento econdmico en la region, la atraccion de inversién extranjera directa y el acceso
a financiamiento internacional en un nuevo escenario mundial inaugurado a principios de
2014 con el inicio de un lento proceso de recuperacion econdmica en EE.UU y la Unién

Europea.



Capitulo uno

Plan de Investigacion

1.1.Planteamiento del problema

La banca colombiana inicia el siglo XXI con un proceso de consolidacion
institucional que le ha permitido expandirse a otros paises de la region a través del
crecimiento de las entidades financieras subordinadas y el aumento de los activos externos,
en lo que se ha caracterizado por la literatura especializada como un proceso de expansion
natural motivado por la diversificacion de inversiones y los requerimientos inversionistas
de sus clientes (Uribe, 2013:2-3).

La entrada en nuevos mercados bancarios se vio favorecida por la crisis financiera
internacional de 2008 que impacto negativamente en la solidez de la banca de paises
desarrollados en la region, lo que derivé en su salida de algunos paises que representaban
mercados pequefios a nivel global.

La salida de los bancos extranjeros tradicionales abri6 posibilidades de negocio para
los bancos de paises emergentes como Colombia, quienes accedieron asi a mercados que si
bien son pequefios proyectan crecimientos por la via de la bancarizacion de sueldos y la
diversificacion de inversiones asociadas a desarrollos agroindustriales y de servicios.

Cabe destacar que el 40% de los recursos necesarios para este proceso de expansion
de la banca colombiana se obtuvieron por la via de la financiacion en los mercados
internacionales, lo que si bien deja entrever la percepcion de solidez de la banca a nivel
global, supone una obligacién de cartera bastante alta aunque no imposible de saldar si se
tiene en cuenta el dinamismo del sector y el respaldo en activos e inversiones con que
cuentan los conglomerados financieros colombianos.

La internacionalizacion de la banca colombiana ha generado beneficios para la
economia nacional y su sistema de pagos, tal como se demuestra en el hecho que las
entidades financieras subsidiarias de los conglomerados colombianos ascienden a 163,

cuya actividad econdémica representd en el afio 2012 el 6.3% del PIB colombiano. El peso



del sector financiero solo es comparable en términos relativos con la banca brasilera que
aportd para el mismo afio el 6.5% del PIB nacional y cuenta con 152 filiales en el exterior
(Uribe, 2013:4).

Los estudios realizados acerca de esta tematica han girado en torno a sistematizar
las transacciones realizadas o en analizar la diversificacion de los riesgos
macroecondémicos a los que se enfrentan los bancos colombianos al sumergirse en
economias nacionales diferentes, la cuales, responden de manera particular a los choques
externos.

Desde esta perspectiva, el eje de analisis ha sido la expansion bancaria y su relacion
con los beneficios, riesgos y potencialidades que ofrece la internacionalizacion financiera
con lo que se ha denominado por los expertos como supervision global consolidada (Uribe,
2013:12).

Es en este contexto en el que surge el presente interés por trascender la lectura
financiera existente al respecto, indagando desde una perspectiva de economia politica los
factores que llevaron a los bancos colombianos a expandirse hacia Centroamérica, a partir
de la siguiente pregunta problémica:

¢ Cuédles son los factores que explican la actual internacionalizacion de la banca
colombiana hacia Centroamérica?

Como derrotero analitico ante este interrogante se plantean tres supuestos de
referencia que posibilitan contextualizar la actual internacionalizacion de la banca
colombiana hacia Centroamérica desde una perspectiva de economia politica, los cuales
son la actual re-configuracion del portafolio de inversiones de la banca transnacional, la
consolidacién de la banca colombiana, y el posicionamiento de Centroamérica como una
region de expansion de la extranjerizacion intra-regional.

A partir de lo anterior, el presente ejercicio investigativo se propone como objetivo
general caracterizar los factores de economia politica que explican el actual proceso de
internacionalizacion de la banca colombiana hacia Centroamérica. En este esfuerzo se hace
necesario adelantar las siguientes tres tareas analiticas, que a la manera de objetivos
especificos, dan coherencia a la investigacion y marcan el derrotero de cada uno de los
capitulos propuestos:

1. Conceptualizar la actual expansion financiera desde una perspectiva
de economia politica.
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2. Describir la experiencia de internacionalizacion de la banca
colombiana hacia Centroamérica.

3. Analizar los factores de economia politica que inciden en este
proceso de internacionalizacion.

La definicion de cada uno de estos capitulos obedece a un interés por analizar
criticamente el actual proceso de internacionalizacién de la banca colombiana que no sélo
ha diversificado su portafolio de inversion sino que desde 2007 ha adquirido entidades
financieras en Centroamérica, en el marco de un fenémeno de re-configuracion de la
participacion de los conglomerados financieros en la region. Es asi como los bancos
colombianos cuentan con el 14.5% de los activos bancarios centroamericanos, siendo
mayor en el caso Panamefio que aparece como el primer objetivo de expansion de los
bancos colombianos.

Esta internacionalizacion de la banca colombiana ha conllevado la conformacion de
conglomerados financieros de mayor tamafio capaces de competir con la banca
transnacional tradicional estadounidense, mexicana y europea, que controlaba el mercado
centroamericano. La apuesta de los banqueros colombianos es incorporar nuevos mercados
y flujos de capital a la red de operaciones, logrando una mayor diversidad, alcance y
relacionamiento inter-sectorial e inter-regional que permita seguir con el proceso de
expansion y consolidacién del sector financiero colombiano.

El gobierno colombiano actual ha empezado a impulsar iniciativas
intergubernamentales con los paises centroamericanos tendientes a construir marcos
regulatorios del capital que posibiliten la supervision consolidada de conglomerados
financieros, como una manera de atraer inversion extranjera directa —IED— y controlar la
actividad bancaria de las instituciones financieras que cuentan con entidades subordinadas
en el exterior.

Tal como se puede constatar, la actual internacionalizacion de la banca colombiana
hacia Centroamérica ha suscitado no sélo una serie de andlisis financieros adelantados por
académicos y consultores bancarios, sino que también ha promovido la generacion de
proyectos e iniciativas de regulacion estatal que amplien las facultades de las
superintendencias financieras nacionales sobre los bancos locales y los crecientes
conglomerados financieros, al tiempo que favorezcan la misma expansion internacional de

la banca.
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En este contexto, se hace necesario trascender esta mirada financista de la
internacionalizacion de la banca colombiana que permita comprender los factores que
incidieron en el proceso, tarea en la que la economia politica resulta fundamental toda vez
que posibilita el esclarecimiento no sélo de las particularidades de los paises
centroamericanos en el Gltimo quinquenio sino también de la situacién de la banca

internacional, &mbitos que resultan cruciales a la hora de examinar el proceso en mencion.

1.2.Apuntes metodoldgicos

Para el desarrollo del presente ejercicio de investigacién se ha definido una
metodologia cualitativa a partir del método critico-hermenéutico, que posibilita la
interpretacion de la realidad de la banca colombiana en expansion. Al ser un método
interpretativo se inscribe en el paradigma constructivista en el que se privilegia la
capacidad critico-analitica orientada a la comprension estructural de la experiencia de
internacionalizacién de la banca colombiana en Centroamérica.

Esta orientacion metodologica favorece la re-construccion de los debates
académicos en torno a la expansion financiera a partir de la sistematizacion contextual de
los distintos enfoques tedricos subyacentes en la literatura especializada en la materia. De
la misma manera, el método critico-hermenéutico permite la descripcion analitica del
proceso de internacionalizacién de la banca colombiana hacia Centroamérica, iniciado en
2007, asi como la caracterizacion desde una perspectiva de economia politica de los
distintos factores que incidieron en este proceso.

Como instrumentos para la recoleccion de informacion se han definido fichas de
sintesis conceptual de los principales textos referidos a la tematica, el analisis estadistico
de la expansion de la banca colombiana a partir de 2007, y el andlisis documental que

permita la caracterizacién analitica de los factores que incidieron en este proceso.
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1.3.Enfoque y marco conceptual

A lo largo del presente ejercicio investigativo, la internacionalizacion sera
entendida como una estrategia de crecimiento empresarial centrada en la salida al exterior
como forma de ingresar a nuevos mercados diversificando los riesgos de demanda y
acceder a nuevas tecnologias. En este proceso de expansion, las empresas se enfrentan a
restricciones y potencialidades internas y externas que deben ser salvadas por la misma
estructura organizativa y por la intermediacion de los Estados.

La internacionalizacion exige entonces el desarrollo de un producto o servicio
diferencial que signifiqgue una ventaja competitiva a nivel externo, la cual debe ser
contextualizada a los nuevos mercados destino lo que exige una flexibilidad organizativa y
una diversificacion del portafolio de bienes o servicios ofrecidos.

Con base en esta conceptualizacién de la internacionalizacion, se puede sostener
que la experiencia de la banca colombiana se inserta en lo que Dunning (1996:34) ha
denominado intensificacion de las relaciones transfronterizas por la via de la expansion del
capital empresarial y financiero en el marco de un sistema de interdependencia compleja
(Keohane & Nye, 1988:32), que ha profundizado y diversificado las cadenas mundiales de
valor mediante la inversion extranjera directa —IED-y la financiarizacion de la economia,
iniciada en la década de 1970.

Este sistema de interdependencia compleja ha conllevado una mayor incertidumbre
en las inversiones a través de la diversificacion del mercado financiero y la flexibilidad de
las condiciones de produccion y del flujo de capitales a nivel global. Tal como lo destaca
Alonso (1994:5), la internacionalizacion resulta ser un fendmeno propio de la expansion
del capital que solo es posible cuando el mercado exterior se erige en fuente de referencias
e indicadores para la toma de decisiones estratégicas al interior de los conglomerados
empresariales.

Lo anterior implica que la internacionalizacion hace parte del proceso de
multinacionalizacion, al transnacionalizar las ventajas competitivas (Durdan Herrera &
Lamothe Ferndndez, 1991:2), a través del traslado de las operaciones de una empresa
subnacional al exterior con el fin de acceder a nuevos mercados y diversificar su oferta.

Este proceso se ha realizado tanto en el sector industrial con sus estrategias de produccion

13



deslocalizadas, como en el sector servicios en el que se han adelantado experiencias de

expansion transnacional, lo que en Gltimas ha sido una respuesta al hecho que

de forma gradual, las fronteras en los mercados de factores productivos y de bienes y
servicios exceden los limites nacionales, perdiéndose la dimension nacional en el

establecimiento de los retos empresariales y las oportunidades de negocio, produciéndose la

desaparicion efectiva de las fronteras nacionales”.?

La internacionalizacion bancaria ha sido una estrategia empleada por los paises
desarrollados, resultando en experiencias exitosas de expansion en los paises emergentes y
en vias de desarrollo, tal como sucedié en América Latina en donde la extranjerizacion de
la banca se intensifica a principios de 1990, cuando las operaciones de los bancos en los
mercados europeos alcanzan su techo de expansion teniendo en cuenta el nivel de
crecimiento de las economias nacionales.

En este contexto, el incipiente mercado bancario latinoamericano representaba una
excelente oportunidad de expansién para los bancos europeos en crecimiento y para los
conglomerados bancarios en condiciones de competir con la gran banca estadounidense,

presente en la regién desde mediados de la década de 1970. Tal como lo destacan Calderon

& Casilda:

los sistemas financieros latinoamericanos presentaban una creciente apertura y
desregulacién, un bajo nivel de bancarizacién, altas rentabilidades potenciales y una
ascendente mejora en los sistemas de supervision y regulacién bancaria. Asimismo,

evidenciaban carencias de capital y de nuevos productos para hacer frente a una creciente

demanda de servicios financieros”.2

Es importante resaltar que este proceso sin lugar a dudas se vio favorecido por la
liberalizacion y la desregulacion financiera que empieza en la segunda mitad de la década
de 1980 en Latinoamérica, y que se consolida en Europa a partir de 1993 con la entrada en
vigor del Tratado de Maastricht, procesos que derivaron en la modificacién de la estructura
y estrategias de la banca en ambas regiones.

De esta manera, el mercado bancario europeo empieza un proceso de expansion

hacia Latinoamérica como parte de su estrategia para elevar su posicién competitiva frente

1 OHMAE, K, El mundo sin fronteras: poder y estrategia en la economia entrelazada, (Madrid: ED.
McGraw-Hill, 1991), 137.

2 CALDERON, H & CASILDA, R, “La estrategia de los bancos espafioles en América Latina”, En: CEPAL,
Revista de la CEPAL, N° 70 (Santiago de Chile: CEPAL, 2000), 54.
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a la banca estadounidense, la diversificacion de los riesgos y del portafolio de activos e
inversiones, la consolidacion de conglomerados financieros interregionales y el
fortalecimiento de la banca nacional del pais de origen.

La internacionalizacion de la banca europea hacia América Latina exigio que los
nuevos en la region implementaran adecuaciones de su organizacion, gestion, tecnologia,
productos y servicios bancarios adaptados a la realidad financiera de los paises de destino,
quienes a su vez se vieron inundados por las grandes inversiones de los conglomerados
bancarios europeos, en especial, espafioles, y la presencia tradicional de la banca
estadounidense.

Sin embargo, el mercado constituido tanto por los sectores populares como por las
pequefias y medianas empresas quedo por fuera de la esfera de accién de la banca europea,
tal como habia sucedido con la banca estadounidense, lo que abrié oportunidades de
expansion para la débil banca nacional de los paises latinoamericanos, que terminaron
siendo prestadores de servicios y productos financieros basicos a este renglon del tejido
empresarial y poblaciones de los sectores mas vulnerables socio-econémicamente.

La diferenciacion entre una banca minorista, a cargo de los bancos nacionales, y
una banca universal liderada por los bancos estadounidenses y europeos, permitio el
desarrollo enddgeno de la banca nacional latinoamericana, al tiempo que se expandia el
mercado financiero en la regidn por la via del acceso a inversién extranjera directa —IED-,
a la financiacion internacional y al desarrollo del sector exportador y de servicios.

La experiencia de banca minorista adelantada por la banca nacional latinoamericana
fue mas expansiva en el caso de los paises con mercados con baja bancarizacién de la
poblacion vulnerable, procesos de modernizacion de las finanzas, y con mayor acceso al
crédito internacional y a la IED, como fue el caso de Chile, Colombia y en menor medida
Pera.

Este fortalecimiento de la banca nacional latinoamericana se vio impulsada ademas
por politicas de bancarizacion que abrieron el espacio para que estos bancos se
especializaran en el negocio creciente de las microfinanzas, que los orientd hacia el
financiamiento comercial y cooperativo.

Lo anterior derivd en que a diferencia del resto de Latinoamérica en donde el 60%

del sistema bancario pertenece a banca extranjera, siendo el caso mexicano el mas elevado
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con el 90%, en el caso de Chile y Colombia esta participacion oscilara entre el 15y el 21%
(Bank International of Settlements —BIS—, 2011:3).

Este crecimiento de la banca colombiana ha llevado a un proceso de
internacionalizacién desde 2007, impulsado por los principales conglomerados financieros
del pais, tal como es el caso de Bancolombia, Aval y Davivienda que han comprado filiales
en Centroamérica, Pert, Uruguay y Chile.

Esta internacionalizacion de la banca colombiana vista desde una perspectiva de
economia politica se deberia entonces a una re-configuracién del portafolio de inversiones
de la banca transnacional, la consolidacion de la banca colombiana, y el posicionamiento
de Centroamérica como una region de expansion de la extranjerizacion intra-regional.

El proceso de internacionalizacion de la banca colombiana se inscribe asi en la
diversificacion y re-organizacion de los espacios de expansion del capital financiero una
vez las redes de los grupos de poder econémico ligados a las corporaciones transnacionales
estadounidense y europeas se desplazaron a sus nichos de mercado inicial, dando paso a
los grupos de poder nacional y regional que se han empezado a insertarse de una manera
mas extensiva a los circuitos globales de acumulacion (Li; Dalgic & Li, 2004:5).

Este proceso de internacionalizacion se da desde 2007 a partir del repliegue del
capital transnacional provocado por los bajos rendimientos de la crisis financiera
internacional, espacio de mercado que ha sido absorbido por el capital regional como es el
caso de la banca colombiana que contaba con altos rendimientos a nivel nacional y una alta
valoracion de su solidez en los mercados financieros internacionales, lo que le permitio

acceder al crédito necesario para solventar la compra de filiales y bancos en el exterior.
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Capitulo dos

La expansion financiera a la luz de la economia politica

Este capitulo examina el concepto y las caracteristicas de la actual expansion
financiera, haciendo especial énfasis en la internacionalizacion bancaria, que en tanto
estrategia de expansién ha posibilitado la re-configuracion de los flujos de capital y ha
supuesto una re-delimitacion de las zonas de accion y areas de influencia de los
conglomerados financieros a nivel local, regional y mundial.

Desde esta perspectiva, se aborda no sélo la relacion clésica entre expansion
financiera y crecimiento industrial sino también la actual preponderancia de la
especulacion del capital sobre el conjunto de la base econdmica material. De esta manera
se identifican los elementos y fendmenos asociados a la internacionalizacién de la banca,
integrandolos a las distintas modalidades y segmentos que constituyen la actividad
financiera, lo que permite esclarecer su papel en la diversificacion del riesgo, la
transnacionalizacion que implica, y la flexibilidad en los flujos de capital y de inversion
que promueven.

Cabe resaltar que este proceso de expansion financiera sélo en décadas recientes
adquirio autonomia de las actividades del comercio de bienes y servicios que al estar
ligadas a la regulacion estatal y a la interaccion de agentes econdmicos locales e intra-
nacionales, relegaba la actividad bancaria a una accion secundaria de financiamiento.

La actual expansion financiera supone entonces una transformacion en el proceso
productivo, toda vez que relega en volumen de inversion a las actividades agricolas e
industriales, posicionando a la especulacion en activos financieros como el renglon méas
dinamico de la actividad econémica a escala planetaria, situandose, salvo excepciones
temporales, al margen de la regulacién estatal, la accidn directa de los actores locales y las

presiones de grupos de interés de orden intra-nacional.
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2.1. ¢ De qué hablamos cuando nos referimos a la expansion financiera?

Las teorias de la expansion financiera identifican a la década de 1970 como el inicio
de un periodo de transformacion del ciclo de acumulacién de capital en el que el sector
productivo serd reemplazado paulatinamente en orden de importancia por la especulacion
en los mercados financieros, lo que supone una relativizacion del papel de motor del
crecimiento atribuido al progreso técnico industrial, erigiéndose entonces una estructura
productiva mundial basada en lo que se ha denominado la financiarizacion de la economia.

De alli que la particularidad de la expansion financiera esté en la priorizacion de la
especulacién en los mercados financieros, lo que supone un desplazamiento de la
amalgama conocimiento cientifico-produccion técnica que subyace en el modelo industrial
de produccion y de la que se suponia era la Unica fuente de generacion de riqueza.

En este proceso juega un papel fundamental la liberalizacion financiera que
favorece exponencialmente la acumulacion de riqueza en manos privadas, no por la via de
la produccidn de bienes y servicios tradicionales cuyos margenes de transabilidad y tasa de
crecimiento son superados por los flujos de capital financiero. Al respecto, Aglietta

sostiene que,

Una dimension importante de la liberalizacién financiera fue el desarrollo de nuevos
productos de mercado: bonos negociables y contratos asociados con estos bonos (productos
derivados). Se puede pensar que influyen positivamente sobre el financiamiento de la
inversion de tres maneras: aportan nuevos medios de concesion del ahorro, reducen el costo
del capital y facilitan la diversificacion de los riesgos.?

La liberalizacion financiera permitié entonces diversificar las estructuras y
mecanismos de la expansion de los flujos de capital toda vez que las inversiones en titulos
negociables con alta liquidez se generalizaron pese a los altos riesgos que suponian este
tipo de transacciones.

En este marco se da la exacerbacion de las potencialidades de la expansion
financiera al ampliar de manera insostenible y sin mayor garantia de devolucion las
posibilidades de financiamiento interno y externo al tiempo que se reducian los costos de la

intermediaciéon bancaria en virtud al incremento de clientes interesados en financiacion a

3 AGLIETTA, Michel, Macroeconomia Financiera, (Quito: Ediciones ABYA-YALA, 2000), 28.
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través de los distintos instrumentos del mercado financiero y el aumento de la
competitividad de los conglomerados bancarios a nivel regional y mundial.*

La liberalizaciéon de los flujos de capital transforma entonces las estrategias de
acumulacion capitalista, re-significando el papel del crédito y la especulacién que pasan a
ser los mecanismos primordiales de la expansion financiera (Harvey, 1996:184). Como
resultado, el capital industrial es desplazado por las formas mas liquidas que posee el
capital financiero, que no solo trasciende la esfera del Estado-nacion sino que ademas
profundiza una l6gica internacional de competencia especulativa.

Este proceso de expansion del capital financiero complementa la légica de
transnacionalizacion productiva que habia incorporado las regiones mas apartadas del
planeta bajo la directriz expansiva de las empresas y conglomerados industriales de los
paises desarrollados, derivando entonces en la conformacion y ampliacion de nuevas
periferias mundiales en las que la explotacion de la mano de obra es mas acentuada y
diversificada al tiempo que reduce la capacidad de negociacion de las organizaciones
sociales en los paises desarrollados.

Una de las estrategias de esta expansion del capital financiero es la
internacionalizacion bancaria que supone la formacion de redes entre bancos y
conglomerados financieros capaces de expandir su accionar mas alla de las fronteras del
Estado-nacion y en algunos casos, de sus regulaciones y controles.

Es asi como actualmente la actividad bancaria estd marcada por el fendmeno de la
transnacionalizacion del capital que ha derivado en la interdependencia compleja entre los
complejos bancarios a escala local, nacional, regional y mundial. Tal como lo constata
Casson (2012:11), los flujos financieros internacionales registran discontinuidades y flujos
a distintas velocidades que conllevan que la actividad bancaria no sea homogénea,
resultando ser mas bien una red de transacciones de diverso origen y magnitud que se
encuentran interrelacionadas de manera diferenciada y cambiante.

A partir de lo anterior, los estudios acerca de la internacionalizacion de la banca han
partido de dos paradigmas centrales, derivados de la expansion de la actividad industrial y

su impacto sobre la acumulacion de capital a escala planetaria.> ElI primero de ellos

4 SOTO, R, “América Latina. Entre la financiarizacion y el financiamiento productivo”, En: Revista
Latinoamericana de Economia, Vol. 44, N° 173 (Ciudad de México: UNAM, abril-junio de 2013), 4 - 7.

5 ALBARRACIN, J & MONTES, P, “El capitalismo tardio: La interpretacion de Ernest Mandel del
capitalismo contemporaneo”, Ponencia Seminario Centro de Estudios Ernest Mandel, (Amsterdam: Instituto
Internacional de Investigacion y Formacion, 1996), 3 — 4.
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conocido como teoria de la internacionalizacion se centra en la identificacion de las
variables y procesos que permiten la ampliacion de la esfera de accion de las entidades
bancarias, mientras que el segundo paradigma denominado paradigma ecléctico, se enfoca
en la comprension del contexto de oportunidad que impulsa la articulacién privilegiada de
los banqueros en las cadenas de produccion de valor a escala planetaria.®

Como resultado de estos dos paradigmas, la internacionalizacién bancaria se ha
definido tangencialmente en términos de operacion bancaria multinacional, esto es como
una actividad asociada a la deslocalizacion industrial, al tiempo que son mayoritarios los
andlisis desde el punto de vista de los flujos de capital derivados del comercio
internacional.

De acuerdo con Aliber (1984:15), plantear la internacionalizacion de la banca como
actividad asociada a la deslocalizacion industrial conlleva a privilegiar el anélisis de los
diferenciales interestatales de tipo de interés como factor basico de la expansion bancaria,
que se erige asi en la fuente principal de ventaja comparativa en este sector de la economia.

La ldgica de expansion que seguirian los procesos de internacionalizacion de la
banca se corresponderia con el mayor nivel de eficiencia del sistema bancario, toda vez
que crean mayores condiciones de ventaja comparativa para establecer filiales en el
exterior, justo en aquellas zonas en donde el capital industrial nacional ha migrado, re-
produciendo tecnologias de intermediacién bancaria de bajo coste para las empresas
cliente.

Desde la otra perspectiva, la internacionalizacion bancaria se asume como una
derivacion del comercio internacional al tratarse de un desplazamiento de fondos que
alcanza la escala de flujo internacional, toda vez que no so6lo privilegia la acumulacién de
capital en las entidades que ofrecen mayor margen de retribucién, sino que también
favorece el acceso a operaciones de endeudamiento a un mayor numero de entidades y
corporaciones sobre la base de una competencia libre en la tasa de interés, facilidades de
pago y costos de transaccion.

Esto explica la reduccion de la brecha en la tasa de interés entre paises, lo que ha
asegurado la reduccién de las rigideces a la actividad bancaria a nivel mundial,

persistiendo sélo en algunos casos restricciones al flujo internacional de capitales bajo la

® MEDIALDEA, B & SANABRIA, M, “La financiarizacion de la economia mundial: hacia una
caracterizacion”, En: Revista de Economia Mundial. N° 33 (Huelva, Espafia: Sociedad de Economia
Mundial, 2013), 202 — 206.
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forma de protecciones y barreras nacionales. No obstante, la reciente crisis financiera de
2008 ha evidenciado la fragilidad de un sistema financiero internacional altamente
desregulado que entre otras premia la especulacion insostenible e inmediatista.’

Cabe resaltar en este punto que independientemente del paradigma adoptado es
posible identificar tres modalidades clésicas de la internacionalizacion de la banca (Grubel,
1977:22), las cuales aunque son complementarias definen la estrategia de expansion que
cada entidad adelanta, marcando una diferencia profunda en los esquemas de gestion y en
la insercidn en las cadenas productivas nacionales.

La primera modalidad clasica de internacionalizacién corresponde a la expansion
por sucursales, en un esquema de banca minorista que busca ofrecer servicios basicos a sus
clientes en el exterior como una forma de facilitar la realizacion de transacciones de tipo
comercial. Esta modalidad no requiere la adquisicion de cuotas de mercado en el
extranjero, sino mas bien la asociacion con entidades bancarias locales que respalden la
actuacion de las sucursales extranjeras. Desde el punto de vista de la gestion no hay
transferencia tecnologica al nuevo mercado sino mas bien es una extension de los servicios
basicos que no requieren mayores costos de intermediacion.®

La segunda modalidad clasica se conoce como banca de servicios toda vez que
pretende ofrecer todos los servicios disponibles a sus clientes transnacionales y a otros
empresarios o inversionistas en igual condicion. De lo que se trata es de mantener la
fidelidad de los grandes clientes, ofreciendo una banca en el exterior especializada en
servicios empresariales que son los que promueven la internacionalizacion, proceso en el
que el banco utiliza la informacion de los clientes y sus contactos para establecer una
sucursal en las zonas de actuacion de las empresas transnacionales objetivo de cobertura.
La gestion depende de la estrategia de negociacion alcanzada con los clientes y se realiza a
partir de paquetes integrales de servicio transnacionalizados.

La Gltima modalidad clasica es la més expansiva y competitiva, conocida como
banca mayorista debido a la insercién de las entidades bancarias nacionales en los
euromercados, que ofrecen mayor rentabilidad por la via del aprovechamiento de las

imperfecciones en el mercado financiero internacional, relacionadas por ejemplo con la

" OCAMPO, J, “The impact of the global financial crisis on Latin America”, En: Revista CEPAL, Special
Chinese Edition (Santiago de Chile: CEPAL, Noviembre de 2012), 2.

8 ESTRADA, D & MORALES, M, “A financial stability index for Colombia” En: Annals of Finance, Vol. 6
(New York: American Press, 2010), 2 — 4.
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brecha en las tasas de interés entre paises o la cotizacion diferenciada de las divisas en las
bolsas de valores.®

Estas tres modalidades clasicas de internacionalizacion corresponden a los cambios
en los flujos de capital que supone la transnacionalizacion industrial y la consolidacion de
un comercio internacional a escala planetaria, lo que explica el hecho que la comprension
de la banca se plantee en términos de sector dependiente de la expansion del capital
productivo y la configuracion de redes de comercializacion que superan el espectro del
Estado-nacion.*®

No obstante, la actual internacionalizacion de la banca nos pone de presente una
nueva modalidad de internacionalizacidén que surge como una adaptacién de los procesos
de fusion corporativa que han resultado muy exitosos a lo largo del mundo en las dos
Gltimas décadas. Se trata de una estrategia que permite la expansion de la entidad bancaria
por el modelo de asociacion o agrupamiento que asegura una continuidad relativa para los
clientes en vez de anunciar una compra que supone cambios profundos visibles para los
usuarios de los servicios del banco adquirido.

Este modelo de internacionalizacion posibilita la expansion bancaria reduciendo los
traumatismos de un cambio abrupto de accionarios, al tiempo que publicita una estrategia
de modernizacion tras la que se esconden las exigencias y re-configuraciones del
comprador. Adicionalmente, el banco adquirido mantiene su actividad cotidiana lo que
permite al banco comprador entrar en un nuevo mercado financiero nacional reduciendo
los costes de posicionamiento de marca y garantizando la recuperacion de la inversion en
menor tiempo sobre la base de la tradicién del banco adquirido mas el valor agregado de
clientes convencidos de un mejor servicio via un proceso de modernizacion de la entidad
bancaria.

Esta cuarta modalidad de internacionalizacion bancaria conjuga asi los elementos y
factores de las modalidades clasicas, pese a que acentla la importancia de las dos primeras,
resultando mas efectivo a la hora de garantizar el éxito de la inmersion en mercados
financieros extranjeros y creando nuevos escenarios de competencia bancaria entre las
entidades mas robustas del sector ya no sélo a nivel nacional sino también regional.

En el marco de esta discusion sobre internacionalizacion de la banca, Giddy

(1981:75-76) propone una caracterizacion de la expansion financiera tomando en cuenta

9 ALBARRACIN, J, La economia de mercado, (Madrid: Editorial Trotta, 1994), 55.
10 1bid., 58 — 59.
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los segmentos de accidn de las corporaciones bancarias, en la que es posible identificar tres
grados distintos de autonomia respecto de la regulacion estatal, factor que €l considera
decisivo a la hora de entender el fendmeno de financiarizacion de la economia, iniciado en
la década de 1970.

La tipologia de Giddy (1981:18-19) resulta fundamental en este punto pues permite
sostener que la internacionalizacion de la banca sigue no sélo la modalidad expansiva
descrita anteriormente sino que ademas se define a partir de su insercion en los tres
segmentos del mercado financiero internacional, que son los que este autor analiza a lo
largo de su obra.

Es asi como la internacionalizacion de la banca tendria una insercion inicial en el
mercado nacional ampliado, que no implica una re-organizacion multinacional de la
entidad bancaria al consistir en una extension de las actividades en territorio extranjero
desde las propias oficinas del banco en su pais de origen. Este segmento del mercado
financiero internacional es restringido y busca que los clientes puedan hacer pagos o retiros
en las redes de pagos de los paises vecinos, lo que implica que los bancos a pesar de ser
extranjeros deban adecuarse a la normatividad estatal en condiciones precarias y sin mayor
margen de negociacion con el pais escenario de las nuevas transacciones. !

El segundo segmento es el preferido por los banqueros en los procesos de
internacionalizacion, al punto que se ha convertido en el motor del fendmeno de la
financiarizacién de la economia iniciado a principios de la década de 1970. Este segmento
conocido como el segmento off-shore esta relacionado con lo que Grubel (1977:125)
denomina la modalidad de la banca mayorista multinacional, y por tanto se halla basado en
la menor regulacién existente en el euromercado, lo que no sélo reduce los costos de
transaccion sino que ademas elimina la vigilancia y restriccion de los activos transables.

El segmento off-shore se constituye entonces en un ambito de accion bancaria que
promueve la competencia desregulada al conceder una autonomia plena de la banca
transnacional. EIl riesgo para los clientes se eleva toda vez que el respaldo estatal a los
flujos de capitales es nulo, lo que se compensa con mayores margenes de rentabilidad,
menores costos financieros y ningun tipo de fiscalizacion del origen de los activos

registrados o negociados.

1 ESTRADA, D & MORALES, M, “A financial stability index for Colombia” En: Annals of Finance, Vol. 6
(New York: American Press, 2010), 9.
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El tercer segmento del mercado financiero internacional se refiere al mercado
anclado a un pais anfitrion que permite la entrada de nuevos actores bancarios en su
territorio nacional. En este caso la estrategia de internacionalizacidn consiste en establecer
sucursales y crear filiales en paises anfitriones con el propdésito de crear una red de clientes
locales que permita robustecer las operaciones del banco en cantidad y nimero de flujos.
Para el Estado anfitrion se trata de una inversion extranjera directa que en teoria debera
dinamizar la competencia en el ambito financiero y que asegurara el flujo de capitales a la
industria nacional y al sector servicios.!?

Para Giddy (1981:129), los segmentos de mercado nacional ampliado y off-shore
obedecen a la légica del comercio internacional que exige de los bancos crear las
condiciones para acceder a nuevas redes de flujo de capital, lo que puede llevar desde una
autonomia nula de los bancos ante la normativa nacional del pais receptor hasta una
liberalizacion de la fiscalizacién que deja a los Estados sin ningin control real sobre las
transacciones y las de sus empresarios e inversionistas.

Por defecto, el segmento anclado a un pais anfitrion obedece a la ldgica de
expansion industrial que presiona a los bancos a asegurar el flujo constante de capitales en
los mercados donde el sector productivo incursione.™ La estrategia de internacionalizacion
busca en este caso la realizacion de negocios con clientes locales, ademéas de apoyar de
manera prioritaria las actividades productivas transnacionales del pais de origen.

Cabe destacar que a partir del modelo Neoliberal aplicado desde mediados de la
década de 1980, el segmento anclado a un pais anfitrion se ha visto alterado por la I6gica
de expansion bancaria que emula el fendmeno de transnacionalizacion industrial, 1o que
explica la entrada autonoma de la banca en mercados donde el capital productivo nacional
ni siquiera ha proyectado ingresar.

La légica que subyace en este fendmeno de transnacionalizacion esta estrechamente
relacionada con la expansion financiera de la que hace parte la internacionalizacion de la
banca, toda vez que la fuente generadora de riqueza es la actividad financiera basada en la
especulacion y la diversificacion del riesgo que no corresponde con el nivel de crecimiento

del capital productivo ni tampoco con la base material de la economia.

12 BOLANOS, R, “Regionalization of Banking in Central America: Stylized Facts, Implications and
Challenges” En: Revista Banco Central de Costa Rica (San José: Imprenta Banco Central, 2013), 17.

13 ALVAREZ, N & MEDIALDEA, B, “Financiarizacion, crisis econémica y socializacion de las pérdidas”,
En: Revista Viento Sur, N° 100, (Madrid: Ediciones Sur, 2009), 25 — 27.
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2.2. Expansion Material y Financiarizacion de la Economia

La financiarizacion de la economia se refiere a la priorizacion de la especulacién
sobre la produccion material, toda vez que el desarrollo de plataformas comunicacionales e
informéticas ha permitido la globalizacion de los datos bancarios y la conexion en red de
los flujos glocales de capital de manera mas eficiente que antes de la década de 1970,
cuando dichos flujos estaban atados a la esfera del Estado-nacidn y se circunscribian por
ende a circuitos claramente identificables nucleados en los centros financieros de los
principales paises industrializados.

A lo anterior se agrega las politicas de liberalizacion financiera que desmonté la
regulacién estatal sobre los flujos de capital posibilitando que desde el punto de vista
microeconoémico los nacionales y demas actores locales accedieran a comprar y vender
activos y pasivos por fuera del sistema bancario del pais al tiempo que de forma abrupta
los competidores financieros y especuladores internacionales ingresaran inversiones
riesgosas y capitales transitorios en la banca nacional afectando de manera directa la
estabilidad macroecondmica y presionando al sistema de pagos.

Esta situacion de riesgo sistémico es diametralmente diferente del papel de la
inversion en el proceso productivo industrial anterior a 1970, en el que el motor del
crecimiento econdmico era la expansion material y la actividad bancaria no sélo seguia las
I6gicas del comercio internacional y la ampliacion transnacional de la industria, sino que
también se hallaba supeditada a los factores objetivos de captacion de capital propio y
gestion técnica de recursos, como a la confianza institucional que generaba cada entidad
bancaria.'*

En la fase de expansion material del ciclo de acumulacion capitalista, la actividad
financiera se centraba en la banca intermediaria y comercial que tenia como funcion
primordial ser un canal de flujo de capitales, obteniendo las ganancias de comisiones y
diferenciales de interés que posibilitaban la competencia interbancaria por la adquisicion
de clientes.

La fase de expansion material centraba los recursos en las actividades productivas

conllevando que la actividad bancaria, pese a la existencia de entidades de gran tamario, no

14 ARRIGHI, G, El largo siglo XX, (Madrid: Ediciones Trotta, 1999), 98.
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suscitaba cambios sustanciales en la propiedad del capital, que se obtenia en el sector real
de la economia y no en la especulacion o inversion estrictamente financiera.®

Es asi como la légica de concentracion bancaria y desarrollo de los conglomerados
financieros estaba supeditado a los procesos de acumulacién material a nivel nacional, y
por esta via el Estado ejercia una funcion de regulador de las actividades bancarias y del
flujo de inversiones.

El desarrollo de la banca trasnacional y el aumento exponencial de los recursos
operados por los conglomerados financieros sélo es posible en el marco de la
financiarizacion de la economia, en la que la relacion Produccion Material vs.
Especulacion se fractura a favor de la fluidez del capital, lo que deriva en que el volumen
de capital invertido en la industria sea muy reducido frente al volumen de los flujos de
capital gestionados a través de activos financieros.’

De esta manera, la funcidn clasica de intermediacion dada a los bancos se trastoca
al erigirse en fuente de acumulacion capitalista re-creando circuitos de reproduccion del
capital en este caso ya no productivo sino financiero, lo que le da la posibilidad de
consolidarse en conglomerados altamente corporativizados, crear nuevos instrumentos de
gestion de los flujos de capital, ampliar su expansion geografica, diversificar los productos
financieros y crear redes deslocalizadas de concentracion del capital a escala planetaria.*®

De acuerdo con Akyuz (1993:45), esta financiarizacion de la economia ha
conllevado una exacerbacion de las transacciones internas del sistema de pagos, derivada
del incremento del endeudamiento de las empresas y conglomerados nacionales en los
mercados financieros internacionales, al tiempo que afluian estacionariamente capitales
extranjeros movidos por el aprovechamiento de las tasas de interés.

En el plano de las transacciones externas del sistema de pagos, comprendidas por la
transferencia de capitales al extranjero y la adquisicion de activos financieros en los

mercados internacionales, la financiarizacion de la economia ha favorecido no sélo la fuga

15 DINGEMANS, A & ROSS, C, “Los acuerdos de libre comercio en América Latina desde 1990. Una
evaluacion de la diversificacion de exportaciones”, En: Revista CEPAL, N° 108 (Santiago de Chile: CEPAL,
Diciembre de 2012), 4.

6 LICHTENSZTEIJN, S & QUIJANO, J, Deuda eterna del Tercer Mundo y Capital Financiero
Internacional, (Buenos Aires: Ediciones CIDE, 1979), 78 — 80.

17 SOTO, R, “América Latina. Entre la financiarizacién y el financiamiento productivo”, En: Revista
Latinoamericana de Economia, Vol. 44, N° 173 (Ciudad de México: UNAM, abril-junio de 2013), 10.

18 MEDIALDEA, B & SANABRIA, A, “La financiarizacién de la economia mundial: Hacia una
caracterizacion”, En: Revista de Economia Mundial, N° 33, (Huelva, Espafia. Sociedad de Economia
Mundial, 2013), 204 — 205.
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de capitales nacionales producto de las utilidades de las empresas, sino que también ha
impulsado la emisién de obligaciones y adquisicion de créditos por parte de extranjeros en
el mercado bancario nacional.

Siguiendo a Akyuz (1993:49), la financiarizacion de la economia ha impactado
positivamente en el mercado interno en moneda extranjera, siendo el renglén donde los
Estados-nacion han obtenido mayores réditos y logrado aprovechar sus ventajas
competitivas para fortalecer su comercio externo.

Estos tres renglones de la financiarizacion de la economia han derivado en lo que
autores como Bryant (1987:21) y Levich (1990:6) han caracterizado como el ascenso de
las cuentas en moneda extranjera o euromonedas, que pasan a ser el grueso de la actividad
de la banca internacional por la via de la acentuacion del comercio internacional que
exigen transferencias a corto plazo y mayores préstamos bancarios.

Cabe destacar en este punto, que la mayoria de estas cuentas en euromonedas no
estan referida al comercio internacional sino a la especulacién financiera que sobrepasa en
volumen a los recursos derivados del total de la actividad material de la economia mundial.
Es decir, la financiarizacion de la economia no se debe a la supeditacion de las inversiones
a la capacidad productiva real de un pais o region, sino que por el contrario, responde a la
expectativa sobre la produccion y la rentabilidad.

Este fendbmeno se inserta entonces en la etapa del ciclo de acumulacion capitalista
orientado por la especulacion financiera que acelera la velocidad de los flujos de capital y
busca mayores margenes de rentabilidad que de productividad, a diferencia de lo que
sucedia en la etapa anterior de la acumulacion capitalista.

En este contexto se promueven las politicas de desregulacién de capitales con el fin
de atraer a los inversores transnacionales provenientes en un primer momento de los paises
industrializados, sede de los grandes conglomerados financieros. Esto conllevd a una
competencia inter-estatal que buscando minimizar al m&ximo los controles y tasas
impositivas nacionales ubicé a los Estados al servicio de banqueros y grandes
inversionistas privados que aprovechaban las diferencias de regulacion entre paises y las
rigideces de la actividad financiera a nivel regional.

Tal como lo reconocen Swary y Topf (1993:22), la financiarizacion de la economia
ha tenido un alcance planetario sin antecedentes histdricos gracias a la revolucion en las

telecomunicaciones y la informatica que han permitido desligarse de la apertura de
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sucursales y filiales bancarias al punto de ofrecerse al cliente la realizacion de grandes
transacciones en tiempo real sin necesidad de desplazamientos fisicos del capital.

La revolucion en el mundo de las finanzas rompe asi los esquemas de la
distribucion y expansion geogréafica de las entidades bancarias y sus actividades,
suponiendo una nueva forma de inversion y flujo de capital que supuestamente deberia
permitir a los paises aprovechar las ventajas competitivas en materia de fortaleza bancaria
vista a la luz de las tasas de la rentabilidad del capital financiero, al tiempo que promueve
la expansion del sector servicios.®

Sin embargo, la rentabilidad del capital financiero no se ha traducido en un estimulo
a la inversion en los sectores estratégicos de cada economia nacional, erigiéndose mas bien
en una actividad de especulacién que profundizé la vulnerabilidad ante shocks externos y
diversifico las fuentes de inestabilidad macroecondmica al involucrar nuevas inversiones
ficticias y temporales provenientes de agentes extranjeros ligados a tasas de interés y
niveles de desregulacion estatal.

Cambiando a la perspectiva de los paises de donde provienen los bancos en proceso
de internacionalizacion, la situacién muestra utilidades para el crecimiento econémico al
estimular la expansion bancaria nacional y local, impulsando la creacion de nuevos
servicios asociados a la actividad inversionista en el extranjero.

No obstante, la reciente crisis financiera de 2008 ha desvirtuado una de las tesis
ampliamente difundidas acerca de las utilidades de la internacionalizacion segun la cual, la
financiarizacion de la economia, al permitir la diversificacion del riesgo y de la escena de
actuacion de los conglomerados bancarios y flujos de capital, redundaria en una mayor
fortaleza de los bancos que serian cada vez mas inmunes a la especulacion y a los riesgos
macroecondémicos.?

Al respecto solo basta constatar que producto de la crisis financiera de 2008 las
doce instituciones financieras mas importantes de EE.UU., se debatian entre la bancarrota
o declararse en riesgo de quiebra, lo que sumado a la situacion del resto de bancos del
mundo se convirti6 en una seria amenaza a la estabilidad del sistema financiero
internacional, situacion que sélo se superd con la creacion de agresivos planes de rescate

por parte de los Estados-nacion.

19 AGLIETTA, Michel, Macroeconomia Financiera, (Quito: Ediciones ABYA-YALA, 2000), 75 — 76.
20 GAVIN, M & HAUSMAN, R, “Las raices de las crisis bancarias: Contexto Macroeconémico”, En:
Revista Mimeo, (New York: Banco Interamericano de Desarrollo, 1995), 7 — 9.
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El colapso de Lehman Brothers, seguido por el rescate de bancos de inversion,
aseguradoras y entidades hipotecarias, tales como el American International Group (AIG),
Fannie Mae, Freddie Mac, y Bear Stearns, abrié un periodo acelerado de desconfianza en
el mercado financiero, que impact6 negativamente en la produccién al dificultar la
consecucion de los fondos necesarios para la operacion de las empresas, generandose asi
una espiral recesiva que exigié de mayor intervencion estatal por la via de inyeccion de
capital a la economia nacional.?

La politica econémica aplicada incluy6 la reduccidon de las tasas de interés a niveles
nunca antes registrados, al tiempo que en el caso estadounidense se inyectaban a la
economia 4 millones de ddlares en menos de 6 afios y se destinaban inicialmente para
rescate bancario 700 mil millones de délares, seguidos por 831 mil millones en el afio
siguiente. Adicionalmente, durante los tres afios posteriores a la crisis, la FED compré
bonos del tesoro por 600 mil millones de ddlares.??

No obstante, la recuperacion econémica apenas se empieza a registrar, en un
momento en que la situacion fiscal de los Estados industrializados se halla comprometida
debido a los planes de rescate, la expansion monetaria y el elevado endeudamiento.

La banca internacional sin embargo no ha transformado sus practicas en buena
medida motivados por la posibilidad real de rescate estatal ante futuras crisis producto de
las malas decisiones tomadas. Al respecto, se han denunciado los altos salarios de los
ejecutivos de Wall Street que aun se mantienen en la actualidad, la adopcién de inversiones
altamente riesgosas, y el derroche administrativo de los fondos provenientes de los planes
de rescate.

La financiarizacion de la economia no ha llegado a su fin y por el contrario
desdibuja no sélo su responsabilidad sobre la crisis reciente sino también sobre las fallas
estructurales de las economias industrializadas en las que no se han ajustado las cuentas
fiscales debido al alto costo politico que suponen la regulacién de capitales, la supervision
de la actividad bancaria, los ajustes fiscales y las reformas estructurales en periodos de

recesion como el experimentado hasta 2013.

21 GALINDO, A; IZQUIERDO, A & ROJAS-SUAREZ, L, “Financial Integration and Foreign Banks in
Latin America: How do they Impact the Transmission of External Financial Shocks?”” En: Annals of Finance,
Vol. 4 (New York: American Press, Septiembre de 2009), 11.

22 |bid., 14.
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La crisis de 2008 demostrd los perjuicios de la financiarizacion de la economia
mundial al ser el producto de la desregulacion estatal de los flujos de capital e inversiones
que dio rienda suelta a los portafolios riesgosos, la creacion de burbujas en sectores de la
economia real, la especulacion en los mercados y bolsas de valores, y la concesion
generalizada de créditos sin las garantias de pago pertinentes.?®

Estas practicas propias de la financiarizacién iniciada en la década de 1970 crearon
las condiciones para una situacion de riesgo sistémico que estall6 en 2008 y cuya
exposicién se mantiene hasta la fecha, comprometiendo a su paso los recursos publicos, la

confianza del sistema de pagos, la gobernabilidad y la re-distribucion de la riqueza.

2.3. Financiarizacién de la Economia Latinoamericana

La financiarizacion de la economia latinoamericana entendida como la priorizacion
de la especulacién sobre la produccion material, arranca a principios de la década de 1970
con el acceso masivo al crédito proveniente de los petroddlares, lo que durante la década
siguiente redundara en crisis de la deuda y posteriormente en la aplicacion del modelo
neoliberal en la totalidad de la region.

Dentro de las transformaciones de politica econdmica que suscito la crisis de la
deuda se hallan la liberalizacién comercial y la desregulacién de los flujos de capital que
elevaron la vulnerabilidad de la regidn ante shocks externos y la especulacion financiera.
Al respecto, resulta reveladora la reduccion de la liquidez y el acceso a inversion extranjera
directa que trajo las crisis rusa y asiatica de finales del siglo XX para Latinoamérica.

Un elemento que ha dinamizado el flujo de capital al interior de las economias
nacionales ha sido el ingreso de la banca extranjera, que desde mediados de 1990 presiond
a las entidades financieras locales a transformar sus modelos de gestion y diversificar sus
fuentes de capitalizacién. Cabe aclarar que de forma paralela, a lo largo del periodo 2003 a
mediados de 2007, la entrada de la mayoria de las inversiones a la region se realiz0 a través

de la banca de inversion o directamente en el sector minero-energético.?*

2 OCAMPO, J, “The impact of the global financial crisis on Latin America”, En: Revista CEPAL, Special
Chinese Edition (Santiago de Chile: CEPAL, Noviembre de 2012), 8 — 10.
2 FFRENCH-DAVIS, R, “Crisis global, flujos especulativos y financiacion innovadora para el desarrollo”,
En: Revista CEPAL, N° 97 (Santiago de Chile: CEPAL, Abril de 2009), 3.
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Es de resaltar en este punto que el flujo de capital internacional a la regién desde
1978 a 2014 muestra un comportamiento que si bien tiende al crecimiento en términos de
volumen, destinos y diversidad, se ha concentrado de manera exponencial en el crédito y la
atraccion de inversién extranjera, lo que ha abierto paso a la especulacién financiera y al
aumento de las presiones de las Instituciones Financieras Internacionales sobre la politica
econdmica de los paises del Sur.

Desde el punto de vista del crecimiento de la cartera de la banca internacional es
posible sostener que salvo las nueve crisis econémicas que han sucedido entre 1978 y
2014, la tendencia es creciente sobre todo en los periodos post-crisis en los que se dispara

el crédito a los Estados (llustracion 1).

llustracidn 1. Cartera de la banca internacional (1978-2014)
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Elaboracion: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Global Liquidity: Selected Indicators. Washington: 8 de Octubre de 2014, p. 5.

Como se puede constatar en el grafico anterior, luego de las crisis de 1979, 1982,
1997 y 2008 se presenta un decrecimiento del crédito interbancario cuyo impacto en las
distintas regiones dependid de la aplicacion de las medidas neoliberales en materia de
comercio y desregulacion del mercado de capitales, presiones que se flexibilizaron ante los
estragos de la crisis de 1997 y 1998 en Rusia y el Este de Asia, que pusieron en entredicho
la viabilidad de la completa liberalizacion de la economia.

En este contexto de turbulencia econémica internacional, los paises se adentraron en
el desarrollo de estrategias de atraccion de inversion extranjera directa que desde el afio

2000 le han permitido a Latinoamérica acceder a un financiamiento limitado con costos
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sociales mas moderados en comparacion a los ocasionados durante la década anterior y en

mejores condiciones que otras regiones del Sur (llustracion 2).

llustracion 2. Acceso al crédito internacional por regiones (2000 — 2014)
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various components of the 8IS banking statistics to produce a breakdown by currency for both cross-border credit and domestic credit.

Elaboracion: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Global Liquidity: Selected Indicators. Washington: 8 de Octubre de 2014, p.8.

De acuerdo con el gréfico, el crédito domeéstico en América Latina presenta desde

2004 una tendencia general de crecimiento que contrasta con el Este de Europa o la
Eurozona, lo que obedece a la confianza crediticia alcanzada por la region a través de la
aplicacion de las medidas neoliberales a partir de la segunda mitad de la década de 1980,
en las que se vinculaba el acceso al crédito internacional al indice de apertura financiera
toda vez que aseguraba la entrada de los grandes competidores transnacionales al mercado
local de capitales.?®

Resultado de lo anterior, Latinoamérica desde principios de la década de 1990
registra el mayor nivel de apertura financiera en el Sur, superando a Europa del Este que se
halla integrada a los nodos financieros de la Eurozona (llustracion 3).

% SOTO, R, “América Latina. Entre la financiarizacion y el financiamiento productivo”, En: Revista
Latinoamericana de Economia, Vol. 44, N° 173 (Ciudad de México: UNAM, abril-junio de 2013), 14 — 15.
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llustracion 3. indice de apertura financiera por regiones (1970- 2014)
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Fuente: GALINDO, A; IZQUIERDO, A & ROJAS-SUAREZ, L, “Financial Integration”. Washington: 2009, p. 28.

Elaboracion y Actualizacion Propia.

Como se destaca en el gréafico, la apertura financiera ha tenido un comportamiento
creciente desde 1970 en el que los paises industrializados o de alto ingreso registraban los
indices més altos hasta 2006, cuando Centroamérica se posiciona como la region con
mayor apertura a nivel mundial a pesar que solo quince afios antes mantenia fuertes
restricciones a los capitales e inversiones (llustracion 3).

La expansion financiera en Latinoamérica ha estado ligada entonces a la
desregulacién de capitales, que en el caso de la region se sumo a las bajas tasas de ahorro
nacional y la fragilidad de los mercados financieros locales, lo que en términos de Rojas-
Suérez (2009:8), ha derivado en la consolidacion de estructuras financieras altamente
concentradas asociadas a la banca transnacional que cumplen la funcion de intermediarios
de la inversion extranjera.

Esta intermediacién se ha convertido en el argumento principal de los banqueros
latinoamericanos a la hora de fusionarse con la banca transnacional, al tiempo que los
gobiernos centrales desde principios de la década de 1990 califican dichos procesos como

asociaciones estratégicas que permitiran acceder a los beneficios de la apertura de la cuenta
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de capitales que las Instituciones Financieras Internacionales han promulgado desde
mediados de 1980.%

Resultado de lo anterior, el mercado financiero latinoamericano se ha convertido en
una oportunidad de expansion para la banca al ofrecer segmentos de mercado sin cubrir,
apertura financiera consolidada, procesos de privatizacion de los bancos estatales,
necesidad permanente de capitalizacion de los bancos locales, y altas tasas de rentabilidad
y utilidad neta.

De acuerdo con Cull & Martinez (2007:15), América Latina concentrd la mayoria
de los flujos de inversion extranjera directa al sector financiero durante 1991 a 2005, lo que
posiciond a la region como un mercado abierto crecientemente abastecido por la banca
transnacional que entre 1995 y 2000 vio aumentada su participacion en un 18.7%,
porcentaje que entre el 2000 y el 2007 ascendid al 21.2% debido a la compra masiva de
activos en México, Uruguay y El Salvador, que contrasta con la reduccion presentada en el

resto de paises (llustracion 4).

llustracidn 4. Participacion de la banca extranjera en Latinoamérica (2000- 2007)
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Elaboracion: CORPORACION ANDINA DE FOMENTO, “Desafios Financieros”. Caracas: 2007, p. 9.

% DINGEMANS, A & ROSS, C, “Los acuerdos de libre comercio en América Latina desde 1990. Una
evaluacion de la diversificacion de exportaciones”, En: Revista CEPAL, N° 108 (Santiago de Chile: CEPAL,
Diciembre de 2012), 6.
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De acuerdo con el grafico anterior, la extranjerizacion de la banca latinoamericana
no ha sido uniforme, siendo El Salvador y México donde se registra con mas fuerza este
proceso, mientras que en Venezuela y Ecuador la adquisicion trasnacional de la banca ha
sido menor. En todo caso, la financiarizacion de la economia latinoamericana conllevo que
la banca extranjera duplicaré el total de activos en menos de 5 afos, si se tiene en cuenta
que en 1996 los bancos nacionales poseian el 86.8% de los activos, y para el afio 2000 su
participacion alcanzaba el 73%.%

Esta dinamica se ha visto trastocada por la reciente crisis financiera de 2008 que ha
suscitado una re-configuracion de los flujos de capital hacia los paises del Sur, lo que ha
permitido a la banca colombiana, chilena y brasilefia intensificar sus procesos de
internacionalizacion en la regidn ante la salida de la banca transnacional estadounidense y
espafola de varios paises latinoamericanos.

En casos como Republica Dominicana, Guatemala, y recientemente Ecuador, donde
el 56% de las acciones del tercer banco mas grande del pais fueron adquiridas por el Grupo
Centroamericano Promerica Financial Corp., la nueva dindmica de internacionalizacion de
la banca en Latinoamérica ha conllevado a procesos acelerados de extranjerizacion intra-
regional, convirtiéndolos en mercados en disputa y en los nuevos escenarios de la
expansion financiera.

El interrogante que esta por resolver es si los costos de la extranjerizacion bancaria
intra-regional seran menores que los registrados durante la decada de 1990, ante la entrada
de la banca transnacional europea y norteamericana. La discusion en el fondo es si los
capitales regionales en el sector financiero posibilitaran una mayor estabilidad de la
economia local al inyectar liquidez al sistema y ser mas adversos a la especulacién que la
banca tradicional.

Sumado a lo anterior, se halla la solicitud expresa de los gobiernos latinoamericanos
a las entidades bancarias presentes en la region de diversificar el financiamiento como una
parte de la estrategia del crecimiento econdmico mediante la creacion de lineas
preferenciales de inversion directa y crédito doméstico (Anexo A).

Respecto al aumento de la eficiencia y calidad de los sistemas financieros
nacionales, la internacionalizacion intra-regional de la banca si ha ejercido una presion

sobre las entidades locales por la via de la competencia, si se tiene en cuenta que uno de

27 FFRENCH-DAVIS, R, “Macroeconomia para el desarrollo: desde el <<financierismo>> al
<<productivismo>>", En: Revista CEPAL, N° 102 (Santiago de Chile: CEPAL, Diciembre de 2010), 4 — 5.
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los factores decisorios a la hora de captar nuevos clientes es la reduccién de costos. Para
ello, se han hecho transferencias tecnoldgicas desde las matrices a las filiales, se han
reducido los procedimientos y se han incorporado las experiencias de gestion mas exitosas
en la region.

Adicionalmente, cabe destacar que la creacién de mecanismos de alerta temprana
para fiscalizar el desempefio de los bancos y sus filiales entre el pais receptor y el pais de
origen ha resultado ser mas efectivo en el caso de la internacionalizacion intra-regional, al
tratarse de una actividad que afecta de manera directa la estabilidad de ambos sistemas
financieros nacionales y ser por tanto una de las principales preocupaciones regionales. En
este sentido, la banca colombiana es la que mayores avances ha realizado al firmar
convenios de cooperacion que incluyen compartir informacion consolidada sobre cada
banco del pais.

Estas caracteristicas de la internacionalizacion intra-regional adquieren mayor
relevancia desde 2008 cuando la volatilidad del mercado financiero internacional puso en
riesgo a la banca transnacional presente en la regién, amenazando la estabilidad del sistema
financiero local y presionando a las entidades bancarias nacionales a mantener su solvencia
por cuenta propia.?

Fue entonces cuando la solidez de los bancos locales paso a ser el tema de discusion
en la region, promoviendo la expansion de las entidades mas competitivas a nivel regional,
las cuales ingresaron en otros mercados de Latinoamérica incrementando la liquidez y
diversificando el crédito como parte de su estrategia de crecimiento local. De esta manera
los sistemas financieros de la region registran mejores niveles de desempefio en la
actualidad que a comienzos de la primera década de siglo XXI, cuando la banca regional
registraba tendencias decrecientes, problemas de liquidez y deterioro del patrimonio.

Al cierre del 2014, la banca latinoamericana continda en un proceso de
recomposicion de los activos al tiempo que se promueven nuevas estrategias de colocacion
de cartera y de mitigacién de la exposicion de las inversiones ante los shocks externos y la
volatilidad de los mercados a nivel internacional, derivada en estos Ultimos meses del afio,
de la incertidumbre sobre la recuperacién economica de la zona Euro y la terminacion del

estimulo monetario en EE.UU.

% CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO, Reporte Mensual de Indicadores Bancarios (San
José, Costa Rica: CMC — SECMCA, Septiembre de 2014), 4.
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La nueva politica monetaria estadounidense tiene un mayor impacto inmediato en el
caso de mercados como el de Centroamérica que registran altos niveles de dolarizacion de
facto tal como se constata en el alto volumen de depdsitos en ddlares registrados en todos

los paises de la region (llustracion 5).

llustracidn 5. Dolarizacion de la economia centroamericana (2012)

6.000
5.000 -
(%]
o
‘_; 4.000 -
B ® Depdsitos en Délares
© 3.000 -
9 Depdsitos locales
c
é’ 2.000 - B Crédito a las empresas
= M Crédito a los hogares
1.000 -
O T T T T T 1
R \{ &4 2 > L
,b%\(' e@'z’ RO Q'zﬁ(\ Ry
< % ) >
(Jo‘o RS \2\0 é\o Q <<>c,)’b

Fuente: CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO, Reporte mensual de tipo de cambio real. San José, Costa
Rica: Octubre de 2012, p.6.

Elaboracion y Actualizacion Propia. Cifras anuales consolidadas afio 2012.

En Panama y EIl Salvador que adoptaron el dolar estadounidense como moneda de
curso forzoso, los depositos de extranjeros constituyen el 47.8% del total de depositos,
convirtiéndose en el rublo més importante de la actividad financiera si se tiene en cuenta
que los depdsitos de los nacionales incluyen los pagos de ndmina. Como se detalla en el
grafico anterior, la segunda actividad financiera en los paises centroamericanos es el
crédito a las empresas, renglon que adn es restringido pese a las lineas de crédito
especializadas en PYMES que se han creado recientemente en la region.

La dolarizacion de la economia centroamericana exige a los conglomerados
financieros en dichos paises mantener altas tasas de liquidez que no sélo compensen los

riesgos cambiarios sino también los bajos niveles de reservas internacionales que para
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inicios de 2013 oscilaban entre el 13% y el 15.5% del PIB, cifra muy inferior a la cantidad
de depdsitos en moneda extranjera presente en dichos Estados (Ilustracion 5).

La dolarizacién de los mercados latinoamericanos ha estado ligada a los procesos de
apertura econdmica y desregulacién de capitales que dieron via libre al ingreso de
inversionistas extranjeros al tiempo que las entidades bancarias locales se volcaban a
desmontar su dependencia exclusiva al crédito, incursionando en el mercado de derivados
regional.?®

Casos como el de México, Argentina o Chile evidencian el alto margen de riesgo
que supuso la nueva dinamica abierta por la liberalizacion financiera, en la que los
sistemas de pensiones por ejemplo se convirtieron en la caja de inversion de alto riesgo de
las entidades locales de seguros, lo que ha derivado en un modelo de privatizacion de las
ganancias y socializacion de las pérdidas.

Desde el punto de vista de inclusién financiera la region presenta niveles bajos en
comparaciéon con los paises desarrollados, que junto a la consolidacion de una banca
publica de desarrollo se erigen como las deudas sociales pendientes de la banca en
Latinoamérica. A esto se agrega los problemas de dependencia estructural presentes en el
conjunto de paises de la region, lo que ha dado paso a la generacion de un sistema
financiero heterogéneo en el que las grandes empresas obtienen crédito mientras que las
microempresas estan atadas a circuitos financieros informales.*

En este sentido, Colombia y Brasil han realizado avances importantes si se tiene en
cuenta que los procesos de internacionalizacion de sus bancos se han realizado a través del
estimulo al microcrédito en tanto mercado en expansion en la region. Vale destacar en este
punto que este renglon de financiamiento sélo es equiparable al de la banca de inversion,
que ha permitido llegar a nuevos clientes y diversificar las inversiones teniendo en cuenta
el rezago en infraestructura que presenta la regién en su conjunto, y de manera mas

acentuada Centroamérica y el Caribe.

29 CORREIA, F; JIMENEZ, L & MANUELITO, S, “Regulacién y supervision financiera: Lecciones de la
crisis para América Latina y el Caribe”, En: Revista CEPAL, N° 99 (Santiago de Chile: CEPAL, Diciembre
de 2009), 5.

30 JIMENEZ, L & MANUELITO, S, “América Latina: sistemas financieros y financiamiento de la inversion.
Diagnosticos y propuestas”, En: Revista CEPAL, N° 103 (Santiago de Chile: CEPAL, Abril de 2011), 7 — 8.
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Un indicador al respecto lo constituye el indice global de competitividad que para
inicios del 2014 evidenciaba la alta disparidad regional 3! que en el caso de Centroamérica
oscilaba entre el buen nivel registrado en Panama en torno a infraestructura,
abastecimiento energético y atraccion de inversion extranjera directa, representado asi el
57% del total de la competitividad subregional, y los niveles deficitarios en Honduras y
Nicaragua que apenas contribuyen con el 4% a la competitividad centroamericana

(Hustracion 6).

llustracién 6. Participacion por pais en el indice Centroamericano de competitividad (2014)
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Elaboracion: MERGERMARKET & PROJECT FINANCE, Capital IQ Central America. Washington: Octubre de 2014, p.6.

En ambos paises este porcentaje tan reducido se debe a la inexistencia de una buena
disposicion de puertos, autopistas o red férrea asociada a actividades productivas que
eleven la productividad y reduzcan los costos logisticos a la hora de comercializar las
manufacturas y productos primarios. Cabe destacar en este punto el caso de Costa Rica, en
el que el 14% de participacion registrado en el gréafico, obedece al desarrollo de la industria
del turismo y los servicios.

No obstante, la totalidad de los paises latinoamericanos han iniciado procesos de
modernizacion de la infraestructura de telecomunicaciones, transporte y vial orientada a
reducir los costos y asegurar la cobertura de la totalidad del territorio, toda vez que es uno
de los factores fundamentales a la hora de elevar la productividad y mantener las tasas de

crecimiento logradas a partir de 2007, y que por primera vez en el primer trimestre de 2014

31 CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO, Informe Coyuntura Trimestral (San José, Costa Rica:
CMC, Junio de 2014), 13.
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evidencian una desaceleracién regional motivada por Brasil, Chile, México y Perd, siendo
Colombia el unico pais de la region que corta la tendencia al registrar una expansién de
6.4%.

A lo anterior se agrega el aumento de la inflacion en la region al tiempo que se
deprecian las monedas locales, siguiendo con el comportamiento inestable acentuado desde
mediados de 2013. Al respecto resultan ilustrativos los casos de Brasil, Perd y Chile en
donde la inflacién anual de 2013 sobrepaso el limite fijado por el Banco Central
respectivo, mientras que en México correspondid con la expectativa fijada y en Colombia
se ubico por debajo de la misma.

En este contexto de desaceleracion regional, las inversiones directas en la regién
resultan indispensables para el mantenimiento de las politicas sociales y el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas desde 2009 con el acceso a crédito internacional en mejores
condiciones. Asi, el reto de los paises latinoamericanos para fines de 2014 y 2015 seguira
siendo el de compensar el debilitamiento de la demanda externa, el deterioro de los
términos de intercambio y la consecuente reduccion de la demanda interna.

En esta coyuntura, el incremento de la tasas de interés en EE.UU presionara el
aumento de la financiacion interna y externa para los paises centroamericanos, a la vez que
los créditos otorgados con tasas de interés muy bajas pueden deteriorar la calidad de la
cartera doméstica sobre todo en los paises dolarizados oficialmente como Ecuador y El
Salvador.

Este aumento del costo del financiamiento afectara sin duda las finanzas publicas de
los paises méas endeudados de la regién por la via del aumento de las primas de riesgo, la
desvalorizacion de los titulos de deuda publica y el recorte del acceso efectivo al crédito
internacional en un momento de devaluacion de las monedas locales. Todo dependera
entonces de la atraccion de inversion extranjera directa y la implementacion de ajustes
fiscales que permitan hacer frente a la nueva coyuntura mundial (Anexo A).

Sin embargo, el principal factor desestabilizante para los paises latinoamericanos es
la reduccién de los precios de los minerales e hidrocarburos, que dista mucho de las
proyecciones realizadas y del largo periodo de bonanza que se habia previsto, y en funcién
del que se planifico la inversion y el gasto pablico en la region.®? Esta situacion abre un

claro escenario de déficit gubernamental al tiempo que la cuenta corriente de la balanza de

32 CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO, Reporte Mensual de la Economia Internacional (San
José, Costa Rica: CMC — SECMCA, Septiembre de 2014), 26 — 29.
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pagos de los paises latinoamericanos se muestra deficitaria por el deterioro de los términos
de intercambio y el menor acceso a capital extranjero.

En esta direccion se han encaminado las recientes medidas de fortalecimiento del
mercado de derivados que han tomado los gobiernos de la region, en un esfuerzo por
replicar la experiencia mexicana y brasilefia que les ha permitido acceder al crecimiento
exponencial de este segmento del mercado financiero, que en materia de tasas de interés
representa el 32.11% del total en el caso mexicano, mientras que en el de tasas de cambio

asciende al 2.39%, siendo superado por Brasil que registra el 3.54% (llustracion 7).

llustracién 7. Mercado de derivados de tasas de interés y tasas de cambio (2014)
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Fuente: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Futures Market. Washington: Junio de 2014, p.3.

Elaboracion y Actualizacion Propia.

El alto porcentaje que representa este mercado de derivados en el conjunto del
mercado financiero mexicano y brasilefio ha conllevado que el pais suramericano pase a
ser el quinto mercado mundial de derivados y a México a ser un referente en la
negociacion de swaps de tasa de interés.

Como se destaca en el gréfico, a excepcién de México y Brasil los paises
latinoamericanos cuentan con mercados de derivados concentrados, poco profundos y con

activos con baja liquidez, lo que explica que no seran herramientas de cobertura en el corto
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y mediano plazo para la region. Al respecto, la disyuntiva de los gobiernos de la region es
si fomentar el mercado de derivados con controles basicos que reduzcan la especulacion a
futuro o fortalecer la regulacion y el control para reducir la exposicion de riesgo, tal como
se empezd a hacer en los paises desarrollados luego de la crisis de 2007.

La postura que cada pais latinoamericano adopte al respecto es vital para el
desarrollo del mercado financiero local, toda vez que la actual recuperacion econémica en
los paises desarrollados ha suscitado un re-ordenamiento de la inversién extranjera que
resulta fundamental para el cumplimiento del servicio de la deuda, el mantenimiento del
ritmo de crecimiento econémico y los programas de los gobiernos de turno en la region,
mas aun cuando se ha presentado un deterioro acelerado de los términos de intercambio

desde mediados de 2013 y se ha reducido el acceso al crédito externo.
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Capitulo tres

Internacionalizacién de la banca colombiana

A lo largo de este capitulo se analiza desde una perspectiva de economia politica el
proceso de internacionalizacion de la banca colombiana iniciado en 2007, luego que las
entidades financieras del pais se incorporaran a partir de 2004 a grupos empresariales
subregionales o a alianzas interbancarias como estrategia de crecimiento en el mercado
local y expansion al resto de paises de la region.

En concordancia con lo anterior, el capitulo se halla dividido en tres acapites, el
primero de los cuales examina el contexto actual del entorno financiero colombiano, el
segundo, aborda de manera analitica las caracteristicas, dindmicas y resultados del proceso
de internacionalizacion de la banca colombiana, mientras que el tercero se enfoca en
analizar criticamente los cinco factores que hicieron posible el proceso, inscribiendo asi la
experiencia del pais en el entramado de relaciones cambiantes que componen el mercado
financiero internacional.

La internacionalizacion de la banca colombiana al inscribirse en la re-configuracion
del ciclo de acumulacion capitalista iniciado en la década de 1970, hace parte de las
estrategias generadas por los conglomerados empresariales de los paises del Sur, que
aprovechando las oportunidades que abrid la reciente crisis econémica de 2008 de ingresar
en otros mercados de la regién se han inmerso en procesos de transnacionalizacion
industrial que han favorecido la atraccion de capital de corto y mediano plazo, la mayoria
de los cuales se ha re-localizado temporalmente a causa de las bajas o negativas tasas de
interés en los paises desarrollados.

No obstante, el proceso de internacionalizacion de la banca colombiana de la misma
manera que en Indonesia o Chile, surge de una estrategia previa de asocio de las grandes y
medianas empresas nacionales orientada a resistir los embates de la liberalizacion
comercial y la apertura econémica promovida desde la década de 1980 por las
Instituciones Financieras Internacionales y los think tank’s estadounidenses como la
férmula infalible a los problemas de la deuda externa y la extrema pobreza en los paises
del Sur.
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Serén las crisis financieras de finales del siglo XX que estallaron en el Este de Asia,
Rusia y Latinoamérica las que pongan de presente la inviabilidad de la desregulacion total
y la apertura comercial sin proteccion del aparato productivo nacional, conllevando a los
Estados a iniciar tenues procesos de regulacion ante la amenaza creciente de situaciones de
ingobernabilidad, como efectivamente paso en paises como Ecuador.

En el marco de este proceso de desindustrializacion, entrada masiva de capitales
especulativos y llegada de las transnacionales de alimentos, transporte, telecomunicaciones
y energia, los empresarios nacionales se debatieron entre la venta apresurada de activos o
la asociacion en conglomerados industriales que favorecieran la captacion de capital local.
Sera esta respuesta la que explicara en buena parte la trayectoria diferenciada de los paises
del Sur en lo que va del siglo XXI.

3.1. Contexto actual del entorno financiero colombiano

El entorno financiero colombiano desde 2004 esta marcado por una transicién del
esquema de banca especializada a uno de multibanca, en el que la estructura de matrices y
filiales incorporada con la Ley 45 de 1990, y ratificadas en la Ley 510 de 1999 y 1328 de
20009, ha resultado fundamental para el actual proceso de internacionalizacion.

Esta transicion se ha realizado en el marco de la conformacion de grupos
empresariales subregionales iniciado en 2002 como respuesta a la crisis econémica
colombiana de 1999 causada por la apertura econdémica y la desregulacion financiera de
1990. En el sector financiero dicha crisis fue devastadora si se tiene en cuenta que el
numero de entidades de crédito se redujo a casi la mitad, lo que impulso a los banqueros a
buscar la sostenibilidad a traves de la creacion de alianzas inter-bancarias o adscripciones a
los grupos empresariales subregionales recién consolidados (Anexo C).

A través de esta transicion los bancos pasaron a cumplir un papel de intermediacion
financiera, inversion en proyectos, administracion de los recursos de la industria nacional y
liderazgo en la exploracion de nuevos mercados. Este cambio estructural ha estado
acompafiado de una reforma del sistema financiero colombiano conforme avanza el

proceso de consolidacion e internacionalizacion de la banca en el pais.
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En este sentido, cabe destacar el papel que jugd la Ley 510 de 1999, en la que se
reform6 la totalidad del sistema financiero, al tiempo que amplio las facultades de
vigilancia y control de las Superintendencia Bancaria sobre el mercado de seguros y de
valores, tendientes a evitar la especulacién financiera y dar seguridad a los inversionistas
nacionales y extranjeros, que desde la Constitucion de 1991 tienen igualdad de condiciones
siempre y cuando no sobrepasen los montos maximos de inversion o infrinjan los
mecanismos regulatorios.

No obstante, con la creacion de alianzas interbancarias y la entrada de los bancos a
los grupos empresariales, se hace necesario crear un Estatuto Orgénico del sistema
financiero que se expedira en 2003 y reconocera a los bancos mayor capacidad de recaudo,
inversion en proyectos e incentivos tributarios a la internacionalizacion de sus operaciones,
siempre y cuando cumplan con los mecanismos regulatorios.

Con el fin de afinar los instrumentos de supervision financiera, se expide la Ley
1266 de 2008 en la que se regula el manejo de la informacién de los clientes reportadas por
los bancos o sus filiales en el exterior. En este sentido, se crea la figura de acuerdos
bilaterales de cooperacion financiera y de informacion que seran operados por los entes
reguladores y de vigilancia del sistema financiera con el objetivo de asegurar el
cumplimiento de la normativa nacional en materia de manejo del riesgo y la liquidez, al
tiempo que se busca prevenir y sancionar la financiacion del terrorismo.

Por ultimo, se expide la Ley 1328 de 2009 que reforma el sistema financiero en su
conjunto con el interés de proteger y promover la competencia, fijando topes en la
participacion que cada entidad bancaria puede tener sobre cada segmento del mercado
financiero, lo que con la Ley 1555 de 2012 se complementara al crear la figura de pago
anticipado de las operaciones de crédito como estrategia para evitar posiciones dominantes
de mercado u oligopolios en el sistema financiero nacional y sus filiales.

Todo este desarrollo de la normativa colombiana en materia financiera, del mercado
de seguros, del mercado de valores y de la cooperacién bilateral, se halla estrechamente
ligado al proceso iniciado en 2002 por los empresarios nacionales que en busca de reducir
los impactos de una nueva crisis econémica en el pais deciden conformar conglomerados
intersectoriales o alianzas que les brinden mayor solidez, garanticen el flujo de capital y

permitan acceder a nuevas fuentes de financiamiento nacional y extranjera.
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De esta manera, en el 2002 se marca el inicio de un periodo sostenido de
crecimiento de la productividad en Colombia que por primera vez muestra desaceleracion
en 2014, resultado de la re-organizacion de las inversiones a nivel mundial que ha
conllevado la recuperacion econdémica en los paises desarrollados. En todo caso, el
crecimiento de la productividad experimentado en Colombia sigue superando el ritmo

consolidado para Latinoamérica y los paises de la OCDE (llustracion 8).

llustracidn 8. Crecimiento de la productividad en Colombia (2000 — 2014)
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Fuente: OCDE, Economic Outlook. N° 92, Paris: 2012, p. 27.

Elaboracion y Actualizacion Propia.

De acuerdo con el gréfico, el crecimiento de la productividad en el pais al cierre del
2014 alcanza el 7.5%, cifra que se halla relacionada con el crecimiento de la economia
colombiana por encima del 4.3% anual, que también resulta superior al consolidado para
América Latina y los paises de la OCDE para el mismo afio.

De alli que, desde mediados de 2013 Colombia haya pasado a ser la cuarta
economia de Latinoamérica luego de superar en forma sostenida el PIB Venezolano
(Anexo A), que ha visto reducido su ritmo de crecimiento desde 2005 debido a la crisis
interna, la alta inflacidn, la falta de liquidez, la salida masiva de capitales, y recientemente,

la caida en la cotizacion internacional del petrdleo.
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Pese a la desaceleracion de la demanda mundial en 2012, el crecimiento
colombiano ha tenido mayor dinamismo desde 2013 como resultado de la
internacionalizacion de la banca, el acceso a financiamiento externo y el crecimiento
moderado de las exportaciones colombianas en el sector de hidrocarburos, maquinaria y
servicios de logistica. Continuando con esta tendencia, al cierre del primer trimestre de
2014 la economia colombiana se ubic6 como la méas dinamica de la region con una tasa de
crecimiento de 6.4%, mientras que el resto de los paises latinoamericanos experimentaron
desaceleraciones (Anexo A).

Este dinamismo de la economia colombiana se evidencia en procesos como el de la
incursion empresarial y financiera en los paises de la region, que en el caso de Panama por
ejemplo, ha conllevado a que a Octubre de 2014 el 26.5% de la banca panamefia sea
propiedad de bancos colombianos, se exporten anualmente 2385 millones de dolares y que
el 41.8% de la inversion que recibe este pais centroamericano provenga de Colombia.®

De lo anterior deriva la importancia para ambos Estados de llegar a acuerdos
bilaterales de intercambio de informacion financiera, de inversiones y tributacion, tema en
el que Panama ha mostrado reticencia y que sélo a finales de Octubre de 2014 ha accedido
a analizar ante la declaratoria colombiana de Panaméa como paraiso fiscal meses atras. Sin
lugar a dudas, el cambio en la postura del pais centroamericano se debe al fuerte nivel de
inversion colombiana, a su interés de ingresar a la Alianza del Pacifico y a las mismas
implicaciones que tiene la declaratoria en materia fiscal toda vez que aumentaria el
impuesto a los giros del 10 al 33% al tiempo que la retencion en la fuente pasaria del 14 al
33%.34

Sin embargo, la cooperacion con Panamé de la misma manera que con el resto de
paises Centroamericanos y del Caribe no es la Unica preocupacion de las entidades de
supervision financiera en Colombia al cierre del 2014, toda vez que el proceso de
internacionalizacién de la banca en Centroamérica ha modificado el comportamiento de la
tasa de cambio, lo que ha exigido la integracion de nuevos factores e indicadores por parte
del Banco de La Republica a la hora de determinar las expectativas del mercado.

Este proceso de reingenieria parte del estudio publicado a finales de agosto de 2014

por la Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales del Banco de La Republica,

33 HERRERA, B, “Panama paraiso fiscal: ;Solucién a la vista?”, En: Congreso Nacional de Economia y
Gobierno (Bogota: Universidad Externado de Colombia, Octubre de 2014), 2.
3 Ibid., 2.
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en el que se sostiene que con la internacionalizacién de la banca y la transnacionalizacion
empresarial el comportamiento de la tasa de cambio en el pais se ha vuelto més vulnerable
ante la especulacion y las grandes transacciones de los grupos empresariales colombianos
que implican grandes salidas de dolares del mercado financiero nacional, el desempefio de
los fondos de pensiones en el mercado cambiario que desde 2012 han tenido una tendencia
al alza lo que inyecta nuevas divisas al pais, los movimientos de la inversidn extranjera en
el mercado de derivados que aunque se ha expandido sigue siendo poco profundo al
concentrarse en la mineria y el petréleo, y el deterioro de los términos de intercambio que
desde 2013 ha disminuido el flujo de divisas que no ha sido tan drastico debido al
mantenimiento del promedio de inversion extranjera directa en el pais (Anexo A).

Si se tiene en cuenta que la tasa de cambio en Colombia presenta dos grandes
periodos en su comportamiento, en el que desde 1905 a 1956 permanece relativamente
estable, y entre 1957 a 2006 registra una tendencia al alza,* la revaluacion real acentuada
desde 2007 al primer trimestre de 2004 debido a la internacionalizacién de la banca, la
transnacionalizacion industrial y la bonanza minero-energética, representa un cambio
profundo en el comportamiento a mediano plazo de la tasa de cambio colombiana (Anexo
B).

Esta revaluacion se present6 en el marco de una crisis financiera internacional que
ha afectado al dolar al tiempo que a nivel nacional se expandid la inversion por la via de
amplios incentivos tributarios y se accedio facilmente al crédito externo, situacion que a
partir del segundo trimestre de 2014 cambi6 radicalmente con la recuperacion economica
en los paises desarrollados, la nueva politica monetaria de la Reserva Federal y el aumento
del deterioro de los términos de intercambio en especial de los precios internacionales del
petroleo.

Asi, se espera que este nuevo contexto internacional conlleve a un ciclo de
devaluacion de las monedas latinoamericanas frente al dolar que se mantendr4 hasta finales
de 2015°° y que excepto en los casos de México y Paraguay que proyectan tener
revaluaciones del 2 y el 6 respectivamente, llevara a que los paises de la regién emprendan

medidas de restriccion a las importaciones al tiempo que busquen elevar sus exportaciones

% RHENALS, R & SALDARRIAGA, J, “Tasa de cambio real y crecimiento econdmico en Colombia, 1905-
2006: Una exploracion inicial”, En: Perfil de Coyuntura Econémica, N° 9 (Medellin, Colombia: Universidad
de Antioquia, Agosto de 2007), 14 — 17.

3% BBVA, Situacion Latinoamérica. Segundo trimestre de 2014 (Santiago de Chile: BBVA Research,
Septiembre de 2014), 28 — 31.
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aprovechando la devaluacion de sus respectivas monedas, la cual oscilara entre el 1% de

Per(y el 8.8% de Uruguay (llustracion 9).

llustracion 9. Inflacion y depreciacion en Latinoamérica (2013 — Proyeccion 2015)

Inflacion (% a/a) y rango meta de los bancos centrales
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Foente: Bloorﬁbefg y BBVA Research

Elaboracion: BBVA, Situacion Latinoamérica. Segundo trimestre. Santiago de Chile: 2014, p. 29 — 32.

En el caso colombiano esta depreciacion presionara el aumento de la inflacion a
casi el doble registrado en Junio de 2013 (llustracion 9), el encarecimiento del crédito, un
aplazamiento de los planes de inversion a mediano plazo y un mayor peso de la deuda
sobre el presupuesto del Estado toda vez que Colombia no hizo en afios recientes pagos
adelantados tan altos como el resto de paises suramericanos.

A esto se suma que desde principios de 2015 entrara en la dindmica de
desaceleracion econdmica experimentada por el resto de paises latinoamericanos desde
mediados de 2014, lo que explica que las proyecciones del PIB para el proximo afio sean
ligeramente inferiores a 5.0%,% mismo porcentaje reportado para la tasa de interés.
Mientras tanto en el conjunto de la regién la inflacion se ubicara en 4.8%, siendo mucho
mas elevada en el caso de Uruguay en donde se ubicara por debajo del 8% o de Brasil con
el 5.5% (llustracion 9).

En esta nueva coyuntura, las medidas que tome el Banco de La Republica de
Colombia frente a la tasa de cambio tendran una mayor incidencia sobre el mercado de
capitales y la inversion extranjera que en los afos recientes, en los que se han orientado a

controlar el exceso de ddlares en la economia colombiana al tiempo que aseguraban la

3 PARDO, A, “Prepare su presupuesto para 2015 con cifras macro similares a las de este afio”, En: DIARIO
LA REPUBLICA (Barranquilla, Colombia: La Republica, 1 de Septiembre de 2014), 5.
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liquidez del sector privado que estaba realizando grandes inversiones en el exterior. Cabe
resaltar que esta postura hasta finales de 2014 se ha complementado con el incremento de
las reservas internacionales, el control de la inflacion y la reduccion del riesgo pais por la
via de una politica monetaria sostenible.

No obstante, el deterioro de los términos de intercambio tendrd un efecto directo
sobre la tasa de cambio no s6lo porque la extraccion de petrdleo y gas representan el 9.1%
del PIB, seguida por el carbén con el 2.2% y los minerales metélicos con 0.7%, sino
porque Colombia si bien es uno de los principales receptores de inversion extranjera de la
region (Anexo A), la mayor parte de este capital se orienta al sector minero que en 2013
concentro el 47% de dicha inversion.

Si se examina el origen de la inversidn extranjera en Colombia se encuentra que
para el 2014, el 30% corresponde a capital intrarregional, esto es, proveniente de otros
paises latinoamericanos, porcentaje alto pero que resulta inferior al 53% registrado en
2012. En Buena parte esta reduccion se debe a la consolidacion de Brasil como mayor
receptor de inversion intrarregional, que para el mismo periodo se duplicd, llegando al
15% (llustracion 10).

llustracién 10. Porcentaje de composicidn de la Inversion Extranjera Directa por pais de origen (2014)
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Elaboracidon: CEPAL, Inversidn extranjera en Latinoamérica y el Caribe. Santiago de Chile: Mayo de 2014, p. 27.

Como lo presenta el grafico anterior, la inversion japonesa en la region esta
concentrada en Brasil y México, donde representa el 5% y 4% respectivamente, al tiempo
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que es inexistente en el resto de la region salvo Perli donde alcanza el 3.5%. El gran
inversionista sigue siendo Europa que oscila entre el 78% del caso boliviano y el 9% de
Republica Dominicana. Es importante destacar que la reduccidn de la inversion europea en
Centroamérica ha dado lugar al incremento del capital intrarregional que se erige en la
primer fuente de IED con el 39% del total.

Es asi como los conglomerados colombianos que han iniciado procesos de
internacionalizacion en afios recientes bajo el esquema de fusidn y adquisicién han pasado
a ser protagonistas de la extranjerizacion intra-regional, suplantando al capital europeo y
estadounidense que se enfocO en acceder al mercado brasilefio y mexicano (llustracion
11).%8

llustracidn 11. Principales adquisiciones y fusiones en Latinoamérica (2013)

Empresa Pais de procedencia  Actives adquiridos Pais de los activos  Pais del vendedor  Sector Monto
1 Anheuser-Busch Inbev  Bélgica Grupa Modelo México Méxica Alimentacién y bebidas 19763
SAB.(65%)
2 UnitedHealth Group Estados Unidos Amil Participacoes (41%)  Brasil Brasil Salud 2322
3 Bancolombia Colombia HSBC Panama Parama Reino Unido Financiero 2234
4 Coca-Cola FEMSA México Spaipa SA Brasil Brasil Alimentacién y babidas 1855
5 Matlife Estados Unidos AFP Prowida (30%) Chile Espaia Financiaro 181
6 Rayal Dutch Shall Paises Bajos/ Bloque BC-10(23%) Brasil Brasil Patrélea 1000
Aeina Unida
7 Nutresa Colombia Tresmontes Lucchatti Chile Chile Alimentacion y babidas 758
8 Yara Intemational Noruega Activos de produccién Brasil Estados Unidas Agropecuario 750
de fertilizantes
9 EON Alemania Eneva (25%) Brasil Brasil Senvicias pablicos 703
10 Blackstona Estados Unidos Alphaville Brasil Brasil Construccitn 661
Urbanismo (70%)
11 Koninkfijke DSM Paises Bajos Tortuga Co Zootecnica Brasil Brasil Agropecuario 583
12 Cementos Argos Colombia Lafarge Cementos Horduras Francia Cemento 573
Honduras (53%)
13 EIG Managament Estados Unidos Prumo Logistica {N/A%)  Brasil Brasil Infraestructura 562
Company
14 0i and Natural India Bloque BC-10(12%) Brasil Brasil Patrélea 529
Gas Corparation
15 CanadaPensionPlan  Canada Aliansce Shopping Brasil Estados Unidas Inmabiliario 480
Centers (28%)
16 Coca-Cola FEMSA México Companhia Fluminense ~ Brasil Brasil Alimentacién y bebidas 448
de Rafrigerantes
17 ENTEL Chile Naxtel de Perd Perl Estados Unidos Telecomunicaciones 400
18 Enagas Espafia GNL Quintaro (40%) Chile Aeina Unida Infraestructura 352
19 ACE Suiza Harzas Monterrey México Estados Unidos Financiero 293
20 CORPESCA Chile Sementes Selecta (60%) Brasil Brasil Alimentacién y babidas 260

Elaboracion: CEPAL, Inversion extranjera en Latinoamérica y el Caribe. Santiago de Chile: Mayo de 2014, p. 47.

38 CEPAL, La coyuntura econdmica internacional y sus consecuencias macroecondmicas para América
Latina y el Caribe (Santiago de Chile: CEPAL, Octubre de 2013), 54.
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Como se ilustra en el grafico anterior, durante el afio 2013 Colombia aparece como
el principal inversionista de la region si se excluyen los mercados de Brasil y México, lo
que no desconoce que el volumen y nimero de sus adquisiciones resulta muy inferior al
reportado por las compafiias europeas y estadounidenses. Cabe destacar en este punto que,
al cierre de 2014 las empresas brasilefias han vuelto a realizar adquisiciones puntuales en
Per(, Colombia y Chile, luego de haber reducido su compra de activos desde 2009, lo que
lo posicionara a final de afio como el mayor comprador en la region seguido por México,
Chile y Colombia.

Los sectores en los que se ha realizado mayor inversion intrarregional son los de
mineria e hidrocarburos, financiero, infraestructura y alimentos, concentrando el 92.15%
de las adquisiciones y fusiones realizadas en 2013 (llustracion 11).

La actual re-composicion del portafolio de inversiones ha conllevado en el caso
latinoamericano a una reduccién de las adquisiciones y fusiones intrarregionales al
reducirse la expansion de las firmas brasilefias y chilenas desde 2009, mientras la inversion
mexicana apenas mantiene los niveles de 2010. En los tres casos se evidencia una nueva
estrategia de crecimiento de las empresas centrada en la salida de los pequefios mercados
como via para obtener la liquidez suficiente para afrontar las altas tasas de interes en sus
paises de origen, la contraccion de la demanda externa y el acceso reducido a crédito
interno, asegurando asi su posicién en el mercado internacional.

Como resultado de esta re-composicion del portafolio de inversiones, los consorcios
chilenos y mexicanos, y en menor medida brasilefios, han realizado ventas puntuales de sus
activos en los mercados mas pequefios de Latinoamérica o en donde al enfrentar una alta
competencia local no lograrian en el mediano plazo una posicion dominante en el mercado.

Esto ha conllevado que desde el 2013 las empresas mexicanas se concentren en
Esparia, en donde se realizd la adquisicion de la empresa de alimentos Campofrio por el
valor de 309 millones de dolares, asi como la compra de participaciones significativas de
los Bancos espafioles Sabadell y Popular. Por su parte Brasil compré el 50% de la
prospeccion petrolifera en Africa que realice el Grupo BTG Pactual, representado una
inversion de 1525 millones de ddlares, ademas de la compra del 50% del Bank J Safra
Sarasin de origen suizo por un valor de 700 millones de ddlares. Por ultimo, Chile se ha
concentrado en acceder al mercado brasilefio, enfocAndose en el sector de comercio,

forestal y transporte (llustracion 12).
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llustracidén 12. Principales adquisiciones hechas por empresas latinoamericanas (2013)

Pais de

Empresa procedencia Activos adquiridos Pais de los activos  Pais del vendedor Sector Monto

1 Bancalombia Colombia HSBC Panama Panama Raina Unido Finanzas 2234

2 Coca-Cola FEMSA México Spaipa SA Brasil Brasil Alimantos y 1885
bebidas

3 Grupo BTG Pactual Brasil Participacién en prospeccion Africa Brasil Petroleo 1505

petrolifera {50%)

4 Grupo Nutresa Colombia Tresmantes Lucchetti Chile Chile Q{‘i,memns Y 758
idas

5 Banco Safra Brasil Bank J Safra Sarasin {50%) Suiza Suiza Finanzas 700

6 Coca-Cola FEMSA México Coca-Cola Bottlers Philippines [51%)  Filipinas Estados Unidas Alimantos y 689
bebidas

7 Grupo Aval Colombia Banco Bilbao Vizcaya Panamaa (39%) Panama Espana Finanzas 688

8 Grupo Aerapuerto México Aeropuerto LMM Puarto Aico Puerto Rico Transporte 615

del Sweste

9 Cementos Argos Colombia Lafarge Cementos Honduras (53%) Honduras francia Cemento 573

10 Coca-Cola FEMSA México Companhia Fuminensa Brasil Brasil Alimantos y 448
de Rafrigerantes bebidas

11 ENTEL Chile Nextel del Perg Perd Estados Unidos Telecomuricacianes 400

12 Grupo inversionista México ISC Frash Water Espaiia Raino Unido Sector inmobhiario 394

13 Alfa SAB México Grupa Campofrio (45%) Espaia Espafia Alimantos y 309
bebidas

14 Corpasca Chile Semantes Selecta {B0%) Brasil Brasil Agricultura 260

15 Maxicham SAB México Activos de produccitn de resinas Estados Unidos Estadas Unidas Productos 250

quimicos

16 Bancolombia Colambia Grupa Agromercantil (40%) Guatemala Estadas Unidas Agricultura 217

17 Vale SA Brasil Mina de carbon Belvedare (25%) Australia Australia Mineria 156

18 Pluspetrol Argentina Harvest Vinccler (25%) Venezuela (Repdblica  Estadas Unidos Petrdleo 135

Balivariana de)
19 Marcopolo SA Brasil New HRyer (20%) Canada Canada Sector automotor 116
20 Amil Participacoas SA Brasil Hospitais Privados da Portugal Portugal Portugal Salud 110

Elaboracién: CEPAL, Inversion extranjera en Latinoamérica y el Caribe. Santiago de Chile: Mayo de 2014, p. 52.

De acuerdo con el grafico, el Gnico pais de la region aparte de los cuatro lideres de
la extranjerizacion intra-regional que ha realizado inversiones en Latinoamérica o fuera de
ella es Argentina, cuya empresa Pluspetrol adquirié el 29% de la petrolera estadounidense
Harvest Vinccler, con operacion en Venezuela.

La inversion extranjera colombiana alcanzo a inicios de 2014 los 36 mil millones de
dolares, de la cual, el 52% estuvo enfocada en Centroamérica en donde tienen presencia las
13 empresas que han adelantado procesos de internacionalizacion en la totalidad de paises
del subcontinente, que son: Nutresa, Exito, Empresa de Energia de Bogot4, Ecopetrol,
Grupo Sura, Grupo Argos, ISA, Celsia, Avianca, Grupo Aval, Bancolombia, Banco

Davivienda, y Banco GNB Sudameris.*

39 HERRERA, B, “Colombia and the free trade agreement”, En: Cuadernos de Economia, Version Revisada
y Actualizada para BDigital UN (Bogota: Universidad Nacional de Colombia, Junio de 2014), 6.
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La totalidad de las 13 empresas colombianas que para octubre de 2014 han
adelantado procesos de internacionalizacion cotizan en la bolsa valores de Bogota,
reportando un volumen de activos de 200 mil millones de dolares, esto es, el 52.2% del
PIB Nominal de Colombia que ascendi6 a 2013 a 381.800 millones de dolares (Anexo B).
Cabe agregar que la préxima gran adquisicion en el proceso de internacionalizacion
colombiano estara a cargo de la banca si se tiene en cuenta que Grupo Aval y Davivienda,
dos de los tres principales bancos del pais, estan en la puja por quedarse con las filiales del
Citigroup, que anuncié a mediados de octubre de 2014 su salida de Costa Rica, El
Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua, Panama y Perd.

En este contexto de re-composicion del portafolio de inversiones a nivel mundial e
intrarregional, las empresas colombianas han aumentado su participaciéon en el mercado
latinoamericano aungue aun continta siendo una cuota baja si se tiene en cuenta el 34% de
la participacion brasilefia en la region, el 26% de México y el 16% de Chile. La diferencia
se hace mas notoria si se examina la inversion en otras regiones del mundo que son a las
que actualmente estan llegando las empresas brasilefias y mexicanas, o aun en el caso del
mercado brasilefio en donde Colombia tiene una participacion reducida mientras que Chile
esté en pleno proceso de expansion.

Por altimo, cabe esperar que esta tendencia continle aunque en forma moderada
durante el préximo afio teniendo en cuenta que Europa se recupera lentamente, EE.UU
disminuye sus expectativas de crecimiento, Japon se desacelera ante el impuesto al
consumo aplicado en Julio de 2014, y los paises del Sur enfrentan una salida sostenida de

capitales, deterioro de los términos de intercambio y reduccion del crédito internacional.

3.2.  Una mirada a la experiencia

Colombia de la misma manera que el resto de Latinoamérica entra en la dinamica
de la intensificacion del mercado de capitales a través del proceso de apertura econdémica
iniciado en 1990, que elimind las restricciones al comercio y a los flujos de capital
relacionados con la inversion extranjera directa y el endeudamiento externo. En el marco
de dicha desregulacion, el pais cambia su régimen cambiario por uno flotante sin ningun

control estatal directo de la tasa de cambio (Anexo B).
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Con el cambio en el régimen de inversién extranjera se inicia un proceso en
Colombia en el que todos los sectores econdmicos compiten por atraer nuevos capitales
que se consideraban indispensables para la transformacion productiva del pais; en esta
perspectiva se inscriben medidas como la de liberalizar la remision de capital y de
utilidades o la de flexibilizar los procedimientos administrativos para contratar deuda
externa a largo plazo.*°

La historia reciente del pais ha estado marcada por cinco estadios de los flujos de
capital internacional, que han sido catalizadores de la situacién econémica nacional y de la
diversificacion del riesgo por parte de las empresas e inversores nacionales y extranjeros.
Asi, es posible identificar periodos de crecimiento o contraccién econdémica al tiempo que
los avances en la modernizacion del aparato productivo se ha mantenido a un ritmo
modesto, lo que explica la continuidad de disparidades tecnolégicas a nivel productivo y de
desigualdades socio-econdmicas a escala intra-regional.

De acuerdo con la literatura especializada, durante la década de 1990 es posible
identificar dos estadios de los flujos de capital al pais, representados por el periodo 1990 —
1997 en donde ingresan de forma masiva capitales extranjeros, y de 1997 — 1999 cuando
salen de manera abrupta inversiones de corto plazo.*

El primer periodo esta marcado por la liberalizacion de los flujos de capital y la
mayor laxitud en los procedimientos administrativos de endeudamiento externo, lo que
inyectd nuevas inversiones que impulsaron los sectores de la mineria, el comercio y los
cultivos tradicionales del pais. Este acceso renovado a inversion extranjera favorecio el
ahorro externo que seré el dinamizador de la economia en el periodo siguiente, en el que se
presenta la salida masiva de capitales y se endurecen los requerimientos internacionales
para acceder a crédito (llustracion 13).

La inversion extranjera directa durante esta década tiene su punto mas alto en 1997
cuando asciende al 3.8%, luego que en el afio anterior el endeudamiento externo se ubicara
en 4.15%, porcentaje superior al resto del periodo, lo que elevo la cuenta de capital en ese

afio al 5.8% (Ilustracion 13).

40 FFRENCH-DAVIS, R, “Macroeconomia para el desarrollo: desde el <<financierismo>> al
<<productivismo>>", En: Revista CEPAL, N° 102 (Santiago de Chile: CEPAL, Diciembre de 2010), 3 — 4.
41 ALONSO, A; MONTES, E & VARELA, C, “Evolucion de los flujos de capital y de la deuda externa del
sector privado en Colombia 1990-2003”, En: Borradores de Economia, N° 266 (Bogota: Banco de La
Republica, 2003), 9 — 11.
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llustracidn 13. Flujos de capital y brecha del PIB (1990 — 2000)
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Fuente: BANCO DE LA REPUBLICA, Balanza de Pagos. Informe Anual. Bogotd: 2000, p. 25.

Elaboracion y Actualizacion Propia.

Como se evidencia en el grafico anterior, el capital a corto plazo es negativo
excepto en 1993 y 1995 en que se sitla en el 1.6% y 1.5% respectivamente,
comportamiento que obedece a la implementacion de nueva legislacion en el pais frente a
la entrada de capitales (llustracion 13).

A partir de 1998, los mercados internacionales inician un proceso de estancamiento
resultado de la crisis del sudeste asiatico y Rusia, que ralentizaron la economia mundial y
reacomodaron las prioridades de inversion a escala global. Es asi como se reduce el acceso
a crédito internacional por parte de las empresas, al tiempo que el Estado Colombiano con
el fin de estimular el crecimiento econdmico contrataba nuevos empréstitos a largo plazo
que incentivaran la inversién privada en el mediano plazo e inyectaran liquidez de manera
inmediata (Anexo C).

Desde el afio 2000, la inversion extranjera directa se reactiva de manera paulatina
convirtiéndose en la fuente principal de capital extranjero en el pais, lo que se sumara a los

ingresos provenientes de préstamos externos e inversiones de portafolio no sélo de largo
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plazo, tales como los titulos de deuda soberana, sino también de corto plazo en el mercado
accionario colombiano.*?

Es asi como a lo largo de la primera década del siglo XXI, Colombia ha financiado
el déficit de cuenta corriente a través de la entrada creciente de capital extranjero, que
ademas ha contribuido a la acumulacion de reservas internacionales, lo que explica que
para 2011 la cuenta de capital y financiera registrara un superavit de 4.0% del PIB, que

contrasta con el promedio consolidado de 2.9% entre 2000 y 2008 (llustracion 14).

llustracién 14. Cuenta financiera anual colombiana (2000 - 2014)
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Fuente: BANCO DE LA REPUBLICA, Balanza de Pagos. Informe Anual. Bogota: 2012, p. 39.

Elaboracion y Actualizacion Propia.

Tal como se muestra en el grafico anterior, la dinamica superavitaria en la cuenta
financiera total ha estado sustentada en el flujo neto de capital extranjero que desde el afio
2000 sblo aparece como negativa en 2002 con -0.2%, lo que contrasta con el 8.9%
registrado en 2013. No obstante, en el 2014 se presenta una reduccion al ubicarse en el
8.3% del PIB colombiano, tendencia que se espera se acentte en 2015 debido a la salida de

42 ARCE ZAPATA, G, Consolidacion fiscal y el desarrollo del mercado de deuda, Version Completa con
Proyecciones a 2014 (Bogota: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2011), 17 — 20.
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capitales de los paises del Sur como resultado del aumento de las tasas de interés en
EE.UU.

La dindmica superavitaria durante este periodo se sustenta ademas en el aumento
del endeudamiento externo iniciado a finales de 2008 y que al cierre del 2009 se habia
incrementado en un 3.6%, favorecido por la re-configuracion de los flujos de capital a
nivel internacional a causa de la crisis en los paises desarrollados,*® lo que permitié que
hasta mediados de 2014 las empresas colombianas accedieran a las cuotas crecientes de
capitalizacién requeridas para sustentar sus procesos de internacionalizacion (llustracion
15).

llustracidn 15. Flujos de capital y brecha del PIB (2000 — 2014)
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Fuente: BANCO DE LA REPUBLICA, Balanza de Pagos. Informe Anual. Bogota: 2012, p. 13.

Elaboracidn y Actualizacion Propia.

De acuerdo con el grafico, desde el afio 2000 la reduccion de la inversion extranjera
directa se ha sostenido con el incremento del endeudamiento externo, tendencia que se
mantiene en 2014, afio en el que la inversion decrece en 0.65% y el endeudamiento se
eleva en 1.05% respecto al afio inmediatamente anterior (llustracion 15).

Cabe destacar que desde 2007 se ha incrementado el porcentaje de la inversion

extranjera destinado a la compra de activos productivos en el exterior en el marco de los

4 OCAMPO, J, “The impact of the global financial crisis on Latin America”, En: Revista CEPAL, Special
Chinese Edition (Santiago de Chile: CEPAL, Noviembre de 2012), 5 — 8.
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procesos de internacionalizacion de los conglomerados empresariales colombianos, lo que
se halla en estrecha relacion con el aumento a partir de dicho afio de los flujos de capital
extranjero hacia el pais destinados al sector financiero, y que sélo a mediados de 2014 se
contrajeron por primera vez en el periodo siguiendo la tendencia decreciente de la
inversion extranjera directa inaugurada en 2013 (llustracion 15).

Esta contraccion de los flujos de inversidn extranjera hacia el pais destinados al
sector financiero, experimentada desde junio de 2014, representard al final del afio sélo una
reduccion del superavit de la cuenta financiera nacional, ya que de manera simultanea se
ha reducido la salida de capitales de la banca colombiana a partir del segundo trimestre de
2014, lo que ocasionara un efecto compensador sobre el balance anual de dicha cuenta.

Cabe destacar en este punto que el comportamiento de la economia nacional desde
2011 ha estado sustentado en la aplicacion de politicas fiscales y monetarias contraciclicas
aplicadas por el Gobierno nacional, pero sobre todo ha obedecido a la fluctuacion en los
precios de las commodities lo que evidencia la alta dependencia de la economia nacional.
Asi, con el mejoramiento temporal de los términos de intercambio de las commodities en
2010 y 2011, el pais experimento el ingreso de nuevos recursos que reactivaron la
demanda interna y estimularon la llegada de nuevas inversiones de capital extranjero en los

sectores calificados como estratégicos en esta coyuntura internacional (llustracion 16).

llustracion 16. Composicion de los flujos de capital extranjero (2000 — 2014)
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Fuente: BANCO DE LA REPUBLICA, Balanza de Pagos. Informe Anual. Bogotd: 2012, p. 39.

Elaboracidén y Actualizacion Propia.
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Mientras la IED entre 2000 y 2009, alcanzd a ser el 78% del total de los flujos de
capital extranjero, en 2011 llegd al 49%, luego de la reduccién de 14% de su participacion
experimentada en 2010 a causa del incremento del crédito externo que alcanzé el 49% en
dicho afio. En el afio 2014 hay una reduccion de 10% en la inversidn extranjera directa que
ha sido reemplazada por un aumento del 11% en el crédito externo al tiempo que la
inversion de portafolio registra una reduccion del 1% (llustracion 16).

Sin lugar a dudas, este cambio en la composicion de los flujos de capital extranjero
se debe al deterioro en los términos de intercambio, sobre todo en el caso del petréleo que
cierra el afio con un valor cercano a los 73 usd por barril.

De esta manera, la estructura de los flujos de capital extranjero en Colombia esta
dominada por la IED y el incremento sostenido de la cartera bruta del sistema financiero, al
que se suma la contratacion creciente de deuda externa de largo plazo desde el afio 2000, y

que para el 2013 llegd a representar el 78% de las obligaciones crediticias (llustracion 17).

llustracion 17. Estructura y duracion de la deuda publica colombiana (2000 — 2014)
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Fuente: ARCE ZAPATA, G, Consolidaciodn fiscal y el desarrollo del mercado de deuda. Bogota: 2011, pp. 31-32.

Elaboracidon y Actualizacion Propia.
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Como se presenta en el gréfico, la duracion de la deuda se ha ampliado al mediano
y largo plazo, encontrandose que para 2011 la deuda externa tenia un promedio de 5.74
afios y la interna de 3.61 afios, promedio que se aumentd durante los dos afios siguientes
con la adquisicion de préstamos a 10 y 30 afios (llustracion 17).

Al desagregar la deuda en publica y privada se encuentra que la composicion de la
deuda neta pablica ha variado a partir de 2003, luego de un periodo iniciado en 1997 en el
que el porcentaje de la deuda interna era equiparable al de la deuda externa, la cual desde
1991 ha venido reduciendo su importancia en porcentaje mas no en volumen.

La deuda neta del Gobierno Nacional Central -GNC- y del Sector Publico No
Financiero -SPNF- parte de un punto maximo en 2002-2003 en el que la deuda neta
equivalia al 25.9% del PIB del pais, siendo el GNC el que mayor deuda ha contratado
desde el afio 2000, cuando superd al tradicional endeudamiento del SPNF. En este orden de
ideas, para el 2014, el endeudamiento del GNC alcanzé el 17.7%, siendo ligeramente
menor al de los cuatro afios anteriores, que registran un promedio de 18.8%.

Desde el punto de vista de la deuda privada externa se debe destacar que si bien ha
aumentado de manera acelerada desde principios de 2010, luego de mantener un porcentaje
de participacion, no de volumen, casi estable desde 1997, continGa siendo menor a la

deuda publica externa aunque registra una tasa de crecimiento mayor (llustracion 18).

llustracion 18. Composicion de la deuda externa colombiana (2000 — 2014)
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Fuente: BANCO DE LA REPUBLICA, Estudios Econémicos. Informe Anual. Bogota: 2014, p. 40.

Elaboracidn y Actualizacion Propia.

4 ARCE ZAPATA, G, 2011, 44.
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Como se evidencia en el grafico anterior, la deuda privada externa ha incrementado
su ritmo de crecimiento desde 2009, ascendiendo a finales de 2014 a $40150 millones de
dolares, frente a los $56350 millones de ddlares registrados por el sector publico. Esta
tendencia en el endeudamiento privado se debe a la inversién en el sector minero, de
construccion y de infraestructura en el que han incursionado nuevas firmas colombianas
desde 2008.

El efecto que ha tenido el proceso de internacionalizacion de la banca colombiana
sobre este fenémeno ha sido reducido pese a que se han adquirido empréstitos
internacionales para realizar la adquisicion de entidades financieras en la region. En buena
medida esto se debe a la transnacionalizacion paralela de los grupos empresariales de los
que hacen parte los grandes bancos del pais y al alto margen de utilidades netas de la banca
que segun el Informe trimestral de la Superintendencia Financiera de Colombia,
ascendieron para el primer trimestre de 2014 a 362564 trillones de doélares, pese a la
contraccion del 23.9% registrada en el sector durante el mismo periodo.*

Si se examina la deuda privada interna colombiana se encuentra que esta constituida
por la cartera hipotecaria que desde 2004 a 2009 representd la linea de crédito menos
activa debido al colapso del sistema hipotecario nacional en 1999. No obstante, desde 2010
se registra una lenta recuperacion impulsada por los programas de acceso a vivienda
promovidos por el gobierno nacional, que para mediados de 2014 sitdan a esta linea de
crédito en los 17500 millones de pesos colombianos (llustracion 19).

Por su parte, la linea comercial registra alta volatilidad a lo largo del periodo,
teniendo como punto critico el afio 2010 en el que no superaba los mil millones de pesos,
lo que contrasta con los 39500 millones de pesos que alcanzaba en 2007. Para mediados
del afio 2014, se situa alrededor de los 17200 millones de pesos, cifra cercana al resto de
las tres lineas de crédito que componen la deuda privada interna del pais (llustracion 19).

El crédito de consumo registra los niveles méas altos a principios de 2007 cuando
ascendia a los 50 mil millones de pesos colombianos, cifra que respondia al periodo
expansivo de esta linea de crédito desde 2002 y cuyo crecimiento ascendente se mantiene
hasta el primer trimestre de 2007, cuando empieza un decrecimiento acelerado hasta los

650 millones de pesos registrados a inicios de 2010 (llustracion 19).

45 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA, Informe trimestral de rentabilidad, comision de
administracion y seguro previsional (Bogota: Marzo de 2014), 17.
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llustracién 19. Composicion de la cartera de la banca colombiana (2004 — 2014)
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Elaboracion: ASOBANCARIA, ¢ Estd preparada la banca colombiana?, En: Semana Econdmica. Bogota: 1 de septiembre de 2014, p. 13.

De acuerdo con el grafico, los planes de financiacion de microcrédito registran su
punto mas alto en 2005, debido al impulso gubernamental de esta linea crediticia como la
mas importante para el desarrollo empresarial del pais. Esto explica que sea la mas activa
de las cuatro que componen la deuda privada interna del pais, y que s6lo sea superada
temporalmente por el crédito de consumo (llustracion 19).

La cartera bruta del sector financiero al finalizar el primer trimestre de 2014
registraba un aumento de 14.6% en comparacién al mismo periodo de 2013, ascendiendo
asi a los 133970 millones de dolares, en donde la cartera vencida corresponde al 3.1%, un
10% maés respecto a 2013, lo que sin lugar a dudas no representa un riesgo para la solidez
del sistema bancario nacional si se tiene en cuenta que dicha cartera llegé a incrementarse
en un 70% a principios de 2008.4

Cabe destacar que la contraccion del 23.9% del sector financiero en Colombia
presentada al cerrar el primer trimestre de 2014 se debio a la desvalorizacién de las
inversiones resultado del retorno de capitales a EE.UU motivado por las medidas de la
Reserva Federal de aumentar la tasa de interés. La situacion ha mejorado en el segundo y

tercer trimestre de 2014, lo que mantendra al final de afio el crecimiento de la banca,

4 DANE, Cuentas Trimestrales — Colombia. Producto Interno Bruto (PIB), Primer Trimestre de 2014
(Bogoté: Imprenta Nacional, Junio de 2014), 36.
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debido ya no a la afluencia masiva de IED sino al efecto colateral del aumento de la
ponderacion de la deuda publica interna por parte del Banco de Inversion JPMorgan en
marzo del presente afio, lo que ha posibilitado el ingreso de 2800 millones de ddlares.

Estos recursos se suman al capital extranjero inyectado por los bancos entre enero y
marzo de 2014, los cuales se han empleado para incrementar las inversiones de los bancos
colombianos en el exterior en un 5.12%, lo que sumado a los activos reportados a 2013
ascendian a fines del primer trimestre del afio a un trillén de doélares, lo que representa un
crecimiento de activos totales del 9.28%.%

El resto del capital invertido por la banca colombiana durante el primer trimestre de
2014, se destin6 en un 39.7% a la compra de titulos de deuda publica interna, el 21.1% a la
compra de acciones en conglomerados financieros nacionales y regionales, el 15.25% a
titulos emitidos por el sector financiero regional, y el 9.14% a titulos de deuda emitidos por
Gobiernos de la region.*®

Esta diversificacion de las inversiones del sistema financiero colombiano
corresponde al proceso de internacionalizacion iniciado a principios de 2007 a través de la
participacion creciente en entidades financieras cuyas operaciones abarcaban los paises
centroamericanos, Uruguay, Pera y Chile.

Este proceso es posible debido a la afluencia de capitales extranjeros, la
consolidacién de los conglomerados empresariales regionales del pais, y la re-organizacion
de la red financiera internacional, que permitieron a los bancos colombianos incursionar en
los mercados centroamericanos mediante la compra de entidades financieras, estrategia que
para inicios de 2014 posibilité que la banca colombiana sea propietaria del 25.4% de los
activos bancarios centroamericanos y el 27.9% de la banca en Panama.*®

El crecimiento del sector financiero colombiano ha motivado el ingreso de bancos
extranjeros al mercado nacional, que aparece como un entorno seguro juridicamente y
abierto al flujo de capitales extranjeros aparte de las altas tasas de rendimiento y utilidad
neta. En esta situacion favorable a la IED ha jugado un papel fundamental el principio de
igualdad aplicado desde 1991 en el marco de la liberalizacion de la cuenta de capital, que

establece el idéntico trato a las inversiones nacionales y extranjeras, permitiendo entre

47 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA, Marzo de 2014, 23.

8 |pid., 25 — 26.

4 ASOBANCARIA, “Si, tenemos una banca mas competitiva”’, En: Semana Econdmica (Bogota:
Asobancaria, 21 de Abril de 2014), 3.
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otras el ingreso de competidores externos sin necesidad de compartir la propiedad de
activos con socios locales.

La Constitucion de 1991 también abrié paso a la diversificacion del portafolio de
inversiones de la banca al reconocer la posibilidad que las entidades financieras ingresaran
al mercado fiduciario, la administracién de pensiones y cesantias, la venta de seguros y la
banca de inversiones, lo que derivd en la creacion de grupos financieros a escala
subregional y nacional.

En todo caso, el proceso de internacionalizacion de la banca colombiana iniciado en
2007 ha permitido que el monto de las inversiones por adquisicion de entidades financieras
en el extranjero a principios del cuarto trimestre de 2013 ascendiera a 10000 millones de
ddlares, expandiéndose de manera creciente al mercado centroamericano, al tiempo que ha

realizado compras puntuales en Chile, Pert, y Uruguay (llustracion 20).

llustracidn 20. Proceso de internacionalizacion de la banca colombiana

Ao Adquisicion Comprador Valér transaccion

(en millones de délares)

2007 Banitsmo Colombia HSBC 1770

Banagricola Bancolombia 900

2010 Bac Credomatic Grupo Aval 1920

2011 Colpatria Scotiabank 1000

Banco Santander Corpbanca 1225

2012 HSBC Centroamérica (sin Panama) Davivienda 801

HSBC Suramérica GNB Sudameris 400

Grupo Agromercantil de Guatemala Bancolombia 216

2013 HSBC Panama Bancolombia 2100

Grupo Reformador de Guatemala Grupo Aval 411

Banco BBVA Panama Grupo Aval 490

Corpbanca Colombiay Chile Banco Itau 7000

2014 | Citi Centroamérica (sin Guatemala) Grupo Aval Sin confirmar

Citi Peruy Guatemala Davivienda En negociacion
Adquisiciones de bancos extranjeros en Colombia

Adquisiciones de bancos nacionales en la regién

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA & CORREVAL, Informe Actualidad, Bogota: 2013, p.18.

Elaboracion y Actualizacion Propia.
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Tal como se evidencia en el gréfico, la adquisicion de bancos colombianos por parte
de la banca internacional ha sido puntual aunque representan compras que sobrepasan los
1000 millones de dolares, siendo el caso mas representativo la compra por 7000 millones
de dolares a principios de 2014 del Banco Corpbanca, que representa el 7% del mercado
colombiano, por parte del Banco Brasilero Itad, que se quedod con el 66.5% de las acciones
de la matriz en Chile y el 66.4% de la filial en Colombia. Esta Gltima adquisicion contrasta
con la compras que han hecho los bancos colombianos en el exterior, las cuales se han
mantenido por debajo de los 1000 millones, salvo en el caso del Bac Credomatic en afio
2010 y el HSBC en el 2013 (llustracion 20).

La primera adquisicion de los bancos colombianos en el exterior se hace en El
Salvador, por parte de Bancolombia, siendo la Unica compra colombiana en el afio 2007,
solo seguida por la compra del Bac Credomatic por parte del Grupo Aval tres afios
después. A partir de 2012 inicia un proceso creciente de compra en el que han participado
todos los grupos financieros del pais, tal como se recopila en el gréafico anterior.

De esta manera, el proceso de internacionalizacion de la banca colombiana se ha
extendido mayoritariamente a Guatemala, El Salvador, Costa Rica, Honduras, Panama,
Paraguay, Uruguay, Pert y Chile. Producto de lo anterior, la banca colombiana se ha
reposicionado frente a la banca extranjera en el pais, aumentando su cuota de mercado
nacional y regional e incrementando su valor en activos (llustracién 21).

Tal como se destacO anteriormente, la entrada de bancos extranjeros al mercado
financiero colombiano se ha realizado de manera sostenida a un ritmo inferior al de la
internacionalizacién de la banca del pais, lo que explica su margen reducido de
participacion en el mercado nacional total, siendo posible identificar una tasa decreciente a
partir de 2004, pese a las grandes adquisiciones realizadas por el chileno Corpbanca, ahora
propiedad de Banco Itad, y el Scotiabank que compré el Banco Colpatria, uno de los
bancos colombianos con mayor proyeccion y tasas de crecimiento (llustracién 21).

El caso del banco GNB Sudameris es particular si se tiene en cuenta que su proceso
de internacionalizacion lo ha orientado exclusivamente a Suramérica, teniendo presencia
directa en Perd, Paraguay y Uruguay paises en donde compro las filiales de HSBC a
mediados de 2012, negociacion en la que se incluyé la filial en Colombia y su fondo de
capitalizacion GNB Colombia que fue finalmente absorbida en Agosto de 2013 por el
GNB Sudameris (llustracion 21).
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llustracién 21. Composicion de la banca colombiana a diciembre de 2013

. TIPO DE DICIEMBRE DE 2013 UTILIDAD NETA % ’
POSICION| GRUPO ENTIDAD ENTIDAD . Pasivo Patrimonio Diciembre | Diciembre |PARTICIPACION
2012 2013 EN MERCADO
Nacional Banco de Bogotd 29398 23473 5925 692 727 21,77
GRUPO  [Nacional Banco de Occidente 14133 12182 1950 262 233 6,98
1 AVAL Nacional Banco Popular 8513 7282 1230 189 204 6,11
(Nacional) |Nacional Banco AV Villas 4949 4346 602 88 95 2,84
TOTAL 56994 47285 9709 1232 1261 37,76
2 Nacional BANCOLOMBIA 67085 60678 6406 872 776 23,23
3 Nacional DAVIVIENDA 28909 25802 3107 356 436 13,05
4 Extranjero |BBVA 17883 16222 1661 232 268 8,02
BANCO ITAU Extranjero |Helm Bank 665 519 774 83 84 2,52
5 . Extranjero |Corpbanca 6409 4916 1493 69 55 1,65
(Extranjero)
TOTAL 7074 5435 2267 152 139 4,16
Red Colpatria (Incluye al Scotiabank
6 Multibanca |Extranjero Colombia absorbido el 5 de 8537 7812 725 149 117 3,50
Colpatria Junio de 2013)
Nacional GNB Sudameris 7116 6512 603 46 43 1,44
HSBC (Hasta Agosto de 2013
GNB cuando fue adquirido por GNB 868 792 76 -16 -29 -0,87
7 SUDAMERIS Extranjero Sudameris)
(Nacional) GNB Colombia (Filial del HSBC.

Es adquirido junto a su matriz 704 605 98 -16 -33 -0,99

Extranjero en Agosto de 2013)
TOTAL 8952 8347 604 48 50| 1,50
8 Nacional Banco Caja Social - Colmena 5263 4599 663 101 130, 3,89
9 Extranjero |Citibank 4432 3617 815 103 87 2,60
10 Nacional Bancoomeva 1361 1255 106 4,4 7,2 0,22
11 Nacional Bancamia 645 479 166 27,8 19,52 0,58
12 Extranjero |Banco Pichincha S.A. 1158 1019 138 13,2 10 0,30
13 Nacional Banco Finandina 639 536 103 16,7 13,2 0,40
14 Extranjero |Banco Falabella S.A. 619 485 133 14,9 19,3 0,58
15 Nacional WWBS.A. 424 210 214 10,2 12,9 0,39
16 Nacional Coopcentral 312 216 96 8,5 3,1 0,09
17 Extranjero |Procredit 121 102 19 6,4 -2,2 -0,07
18 Extranjero |Banco Santander de Negocios 108 22 85 -5,2 -7,2 -0,22
TOTAL BANCA 2013 210516 184121 27017 3341,9 3339,82 100

ABC

Bancos extranjeros con operacidén en Colombia

Bancos presentes en el mercado colombiano que operan con la figura de Conglomerado Financiero

Balance anual con pérdidas en las utilidades netas y reduccidn de la participacion en el mercado

Fuente: Estados financieros consolidados del afio 2013 de cada entidad bancaria.

Elaboracion y Actualizacién Propia.

Como se ilustra en el grafico anterior, para finales de 2013 los bancos colombianos

mantienen el control del 76% de los activos financieros del pais, manteniéndose sélo ocho

bancos extranjeros en el mercado financiero nacional, tres de los cuales hacen parte de las

entidades mas grandes del pais desde el punto de vista de las utilidades, la participacién en

el mercado y el balance contable (llustracién 21).

El reposicionamiento de la banca nacional a nivel interno se ha mantenido de

manera paralela al proceso de internacionalizacion, que le ha permitido aumentar el
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numero de entidades bancarias subordinadas en la region desde mediados de 2005, al pasar
de 25 a 163 en 2012, momento en el que se intensifica la modalidad de adquisicion de
bancos extranjeros.

De hecho, la insercion de la banca colombiana en el mercado centroamericano ha
sido tan profunda que para mediados de 2014, el 57.3% de los activos del sistema
financiero de El Salvador pertenecen a los grupos financieros colombianos, mientras que
esta cifra asciende en el caso Hondurefio al 28.9%, y en el total de Centroamérica sin
contar Panama alcanza el 28.7% (Anexo C).>

La actividades de las filiales en el exterior han tenido un profundo impacto sobre el
crédito, la banca de inversion y el aumento de los clientes corporativos, lo que se ve
reflejado en el hecho que el 32% del crédito otorgado por los bancos colombianos en el
periodo Junio de 2011 a Septiembre de 2014 se halla hecho a través de las sucursales en el
exterior.>

La cartera neta ha reportado un crecimiento a partir del primer trimestre de 2012,
pasando de tener un crecimiento anual del 10.57% para 2011, a 21.6% a mediados de
2014, incremento que se debe sin lugar a dudas a la ampliacion de la participacion en los
mercados de crédito de consumo y comercial por parte de las filiales de los bancos
colombianos en Centroamérica, paises en donde la tasa de crecimiento de estas lineas de
financiacion es de 18.4% y 16.3%, respectivamente (Anexo C).%2

Con el fin de cubrir los riesgos que supone la ampliacion de las lineas y clientes en
el mercado de crédito de consumo y comercial, las filiales de la banca colombiana han
implementado procesos de administracion del riesgo que aunque han resultado maés
efectivos en Costa Rica y Guatemala donde se han expedido reformas a la Ley de Bancos
en busca de mayor transparencia y garantia para los inversionistas, en general han
posibilitado elevar la calidad de la cartera promedio en la region desde 2.8% en 2012 a
3.2% a junio de 2014. Adicionalmente, el nivel de cubrimiento de cartera se ha mantenido
desde 2011 cercano al 164.5%.

A partir de junio de 2011, el sistema bancario colombiano también refleja una

dindmica de crecimiento en lo referente a activos, cuyo promedio anual es de 16.8%,

50 ASOBANCARIA, Informe Trimestre Econdémico, (Bogota: Asobancaria, 25 de Junio de 2014), 8.

51 BANCO DE BOGOTA, Economia y Sistema Bancario Colombiano y Centroamericano (Bogoté: Banco de
Bogotd, 7 de Octubre de 2014), 24 — 27.

%2 Ibid., 33.

%3 Ibid., 34.
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permitiendo superar de manera amplia la meta fijada al respecto en 2007 por la
Superintendencia Financiera de Colombia, que contemplaba para fines de 2014 un
crecimiento cercano a los 170 trillones de ddlares, cifra que al cierre de 2012 se habia
superado al reportarse 173128 trillones de dolares en activos de la banca colombiana.>*

Lo anterior se debe al hecho que la acelerada internacionalizacion de la banca
colombiana ha ido transformando la relacion entre las inversiones en el exterior y las
nacionales, lo que supone portafolios mas amplios de tipo regional y la ampliacion de los
esfuerzos por capturar clientes en los nuevos mercados, que han pasado asi a representar en
promedio el 23.8% del total de clientes de los bancos colombianos (Anexo C).

El crecimiento de las filiales en el exterior no se refiere s6lo al nimero de
adquisiciones sino que también contempla su expansion en los mercados locales, actividad
en la que la estrategia de transferencia tecnoldgica y de recursos contemplada en los
procesos de internacionalizacion de la banca colombiana ha dado grandes resultados si se
tiene en cuenta que los activos de las filiales y sucursales aument6 exponencialmente desde
Diciembre de 2006, cuando apenas alcanzaban los 3.9 billones de dolares, hasta Diciembre

de 2012, momento en el que ascendian a 41.3 billones de ddlares (llustracion 22).

llustracién 22. Crecimiento de los activos de las filiales de la banca colombiana

60

50

40

30

20

Billones de ddlares

10

, m N
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

N Activos === 9% de los activos de las filiales en el total de la banca colombiana

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA, Evolucion relacién de solvencia. Bogota: 2013, p. 6.

Elaboracion y Actualizacion Propia.

% BANCO DE BOGOTA, Informe de gestion. Primer semestre de 2014 (Bogota: Banco de Bogota, 2014), 7.
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El crecimiento ocurrido desde 2013 a la fecha se debe méas a la adquisicion de
grandes bancos en Panama y Guatemala que han incrementado los volumenes de
transaccion y el valor de los activos, mas que a la continuacion estricta de la tendencia de
expansion observada entre finales de 2006 y 2012 en donde el ritmo de crecimiento
consolidado de las filiales en el exterior fue de 54.2% anual, lo que impuls6é que el
crecimiento de la banca colombiana en dicho periodo fuera del 34.7%, cifra superior a la
de la region en donde el promedio de expansion fue de 20.2%, que reflejaba el buen
momento de la banca brasilera, chilena y colombiana.

Como se refleja en el gréfico anterior, producto de las grandes adquisiciones en
Panama y Guatemala, al cierre de 2014 los activos de las filiales se ubican en 50.2 billones
de ddlares, representando el 28.1% de los activos totales de la banca colombiana, situacion
que contrasta con el 19.6% del afio 2012 en el que las filiales registraron su mayor nivel de
expansién en el mercado local.

Desde su inicio, el proceso de internacionalizacion de la banca colombiana ha
tenido como objetivo prioritario de gestion la expansion local de sus filiales, manteniendo
la tendencia inaugurada a mediados de 2005 en la que las entidades subordinadas en el
exterior reducian su dependencia financiera de la matriz colombiana a traves de estrategias

particulares de crecimiento de sus activos y ampliacién de su cartera (llustracion 23).

llustracion 23. Apalancamiento y crédito otorgado por las filiales de la banca colombiana en el exterior
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Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA, Evolucidn relacion de solvencia. Bogota: 2013, p. 12.

Elaboracidon y Actualizacion Propia.
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El avance en este objetivo se evidencia al contrastar el grado de dependencia
financiera de las filiales en el exterior para el afio 2005, en el que los activos de las
subordinadas apenas alcanzaban los 3.4 millones de dolares (llustracion 22), y el grado de
apalancamiento por parte de la matriz se calculaba en 8.05 veces el volumen de transaccién
de las filiales en el exterior (llustracion 23), con la situacion presentada en el afio 2012, en
el que los activos ascendian a 41.3 billones de dolares y el apalancamiento se situaba en
3.44 veces.

Como se evidencia en el grafico anterior durante 2012 y 2013 la razén de
apalancamiento se incrementd, debido a la compra de grandes bancos en Panama y
Guatemala que requirieron de altas inversiones por parte de los conglomerados financieros
colombianos; no obstante, la tendencia decreciente de apalancamiento se mantiene en el
resto de Centroamérica, lo que ha posibilitado la continuacion de los procesos de
adquisicién de nuevas entidades bancarias en la region, sobretodo en el mercado panamefio
gue cuenta con un mayor flujo de capital y clientes corporativos.

En este sentido, cabe destacar que producto de la expansién de las filiales y de la
adquisicion de nuevas entidades financieras en la region, los bancos colombianos han
registrado un aumento del 27.2% en los depositos, al tiempo que los CDT’s han
experimentado un crecimiento anual entre 2009 a 2013 cercano al 31.3%, nivel que se ha
reducido desde el segundo trimestre de 2014 en un 4.75%, y que sin lugar a dudas
repercutira en el consolidado anual del presente afio.>

Al finalizar el 2014, se espera que los indicadores de rentabilidad registren una
reduccién moderada respecto al periodo 2011 — 2013, mientras el nivel de utilidades se
mantendra estable y la cuenta de activos y patrimonios reflejara las nuevas inversiones
realizadas en Panama y Guatemala, lo que confirmara la solidez del sistema financiero
colombiano y su posicionamiento a nivel regional.>®

Esta solidez se debe en buena medida al respaldo institucional y financiero que
brindan el resto de empresas de cada uno de los grupos empresariales o la alianza inter-
bancaria a los que pertenecen los bancos del pais, quienes también han iniciado procesos

de transnacionalizacion industrial en Centroamérica y Republica Dominicana, sobre todo

% ASOBANCARIA, “La banca en 2014”, En: Semana Econdmica (Bogota: Asobancaria, 13 de Octubre de
2014), 4.
% ASOBANCARIA, Informe Trimestre Econdmico (Bogota: Asobancaria, 25 de Junio de 2014), 13.
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en los sectores de la construccion, la infraestructura vial, el comercio, la energia, la
produccion de alimentos y la quimica.

Sin contar las inversiones realizadas al interior del proceso de internacionalizacion
de la banca, desde el afio 2000 las exportaciones colombianas hacia Centroamérica han
aumentado en el 53.2%,% siendo cada vez mayor las inversiones directas en estos paises,

las cuales desde 1994 a 2009 crecieron en promedio a un ritmo anual del 29% (llustracion
24).

llustracion 24. Inversion directa de Colombia en Centroamérica
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Elaboracion: BANCO DE LA REPUBLICA, Informe Econdémico Semestral. Bogota: Diciembre de 2010, p. 23.

De acuerdo con el grafico, los flujos de inversion directa de Colombia en
Centroamérica han mantenido una dindmica de crecimiento sostenida, excepto en 1999 y
2001 en los que la economia del pais entra en recesion, tendencia que desde 1994 hasta
2009 oscila entre los 70 y 400 millones de dodlares, ya que al afio siguiente se da un

crecimiento del 189%, producto del acceso de nuevos préstamos internacionales por parte

57 MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO, Expansion de la actividad exterior de las
empresas colombianas (Bogota: Imprenta Nacional, 2012), 15.
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de los grupos empresariales colombianos y la dinamica de expansion del comercio y la
industria nacional (llustracién 24).

El caso de Republica Dominicana resulta emblematico al ser el mercado hispano
abierto mas grande del Caribe, lo que ha favorecido la expansion de empresas colombianas
especializadas en construccién, energia y alimentos, que aprovechando las dindmicas
relaciones comerciales entre ambos paises han abierto la posibilidad de adquirir empresas
locales y crear filiales en el Caribe.

Desde 2013 se ha incrementado en un 31.2% anual la inversion colombiana en
Centroamérica, concentrdndose en los sectores financiero, de alimentos, construccion y
generacion de infraestructura vial, que son en donde las empresas colombianas resultan ser
mas competitivas a nivel regional, lo que les ha permitido constituirse en los nacleos de la

transnacionalizacion de los grupos empresariales colombianos (llustracion 25).

llustracion 25. Numero de empresas colombianas en Centroamérica por sector econémico (2014)
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Fuente: SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIAY COMERCIO DE COLOMBIA, Portafolio de inversiones. Bogota: 2012, p. 5.

Elaboracion y Actualizacién Propia.

Como se ilustra en el gréfico, el sector de alimentos es en el que mayor numero de
empresas colombianas han empezado procesos de internacionalizacion hacia

Centroamérica, seguidas por las empresas de confeccion y manufacturas. Por su parte, el

73



sector financiero que es el que mayor nimero y volumen de inversiones ha realizado en la
region, aparece como uno de los sectores con menor numero de empresas, toda vez que se
trata de grandes adquisiciones que exigen fuertes inyecciones de capital que solo pueden
realizar los principales bancos del pais.

En el sector energético la expansion hacia Centroamérica se ha debido a las
restricciones de la normativa colombiana frente a la participacion permitida a cada empresa
de este sector en el mercado nacional, presionando a las grandes empresas que ya han
consolidado su presencia en el pais a implementar estrategias de crecimiento hacia afuera.
Este es el caso de las Empresas Publicas de Medellin —-EPM- que a finales de 2012, habia

realizado inversiones en Guatemala, Panama, y El Salvador (llustracién 26).

llustracion 26. Inversiones colombianas por sector y empresa en Centroamérica (2007 — 2012)

2010  BancodeBogots BAC Credomatic Varios Banca 1,900
2006  Bancolombla  Banco Agricola ElSahador  Banca 900
2012 Davivienda HSBC Varios Banca B :o
2010 EPM DECAN Guatemala energa [ <o

201 EPM Del sur, ENSA El Salvador, pan Energia - 200

2009  Argos Panama Cement H Varios cemento [ 157

2011 Proteccién AFP Crecer Elsavador  Financiero [} 102

2011 Suraericana Asesuisa ElSahador  Financero [ 100

2011 CasaLuker Café Duran Panama Alimentos  [JJJ c0

2010 Casa Luker Soc. Alimentos de Primera  Panamé Alimentos [ s0

2011 Nutresa Helados Bonn R.Dominicana  Alimentos [ 39

2008 Odinsa Generadora de Atléntico  Panamé energia [l 26

2011 Suramericana  Proseguros R.Dominicana Seguros ] 23

Elaboracién: MERGERMARKET, Capital IQ, Bogota: Marzo de 2012, p. 14.

Como se evidencia en el gréfico, el total de las inversiones realizadas por las
empresas colombianas en Centroamérica ha estado dominada por el sector financiero,
tendencia que se ha acentuado desde 2013 con la adquisicién de grandes bancos en
Panama. El segundo sector de inversion es el energético a pesar que las adquisiciones
realizadas distan mucho en cuanto a nimero y volumen si se comparan con las realizadas

por los bancos a partir de 2010 (llustracion 26).
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En el sector de materiales para la construccion seguros, transporte y alimentos si
bien se han realizado inversiones crecientes, sobre todo a partir de 2012, la participacion de
las empresas colombianas en el total del mercado centroamericano aun sigue siendo
reducida y no supera el 19% en conjunto (llustracion 26).

Cabe resaltar en este punto que, la expansion del sistema financiero ha estado
liderada por las tres entidades bancarias mas grandes del pais, estas son Bancolombia cuya
Gltima adquisicion fue la filial del HSBC en Panama4, el Grupo Aval que actualmente esta
negociando las filiales del Citibank en Centroamérica, y Davivienda que se qued6 con las
operaciones de HSBC en El Salvador, Costa Rica y Honduras, lo que para el afio 2014 ha

elevado a 149 el nimero de filiales y subordinadas s6lo en Centroamérica (llustracion 27).

llustracidn 27. Internacionalizacidn de las empresas colombianas por region (2014)
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Fuente: SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA'Y COMERCIO DE COLOMBIA, Portafolio de inversiones. Bogota: 2012, p. 9.

Elaboracién y Actualizacion Propia.

De acuerdo con el gréfico, el nimero de empresas colombianas que han iniciado
procesos de internacionalizacion se ha distribuido por 5 de las 6 regiones del mundo,
estando concentradas en su mayoria en el mercado Centroamericano y del Caribe, en el
gue se encuentran 86 empresas distribuidas en los diferentes sectores de la economia.

El segundo mercado a donde se han orientado los procesos de internacionalizacion
de las empresas colombianas ha sido el suramericano en donde hay la presencia de 29
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empresas, que contrastan con las 14 registradas en Norteamérica, las 7 en Europa o las 4 en
Asia (llustracion 27).

A pesar que el crecimiento mas acelerado se ha dado en el numero de filiales y
subordinadas financieras, las cuales pertenecen sélo a 4 bancos del pais, el indicador C3
del Banco Mundial que mide la concentracion de los activos financieros se ha ubicado para
el afio 2014 en el caso colombiano en el 51.5%, hallandose por debajo del promedio
regional de 60.4% y del promedio de los paises de ingreso alto, que asciende a 76.1%
(Anexo C).*8

Tal como se ha examinado a lo largo del presente apartado, el proceso de
internacionalizacion de la banca colombiana se ha ligado a la estrategia de
transnacionalizacion industrial de los grupos empresariales del pais, en donde al ser el
sector mas dindmico desde el punto de vista de volumen y calidad de inversion se ha
erigido en el lider de los procesos de expansion del capital colombiano a partir de 2007
(Anexo C).

Los indicadores que han servido de base para la internacionalizacién de la banca del
pais se refieren a la estructura patrimonial solida que se haya respaldada en su pertenencia
a los grupos empresariales o alianzas inter-bancarias, la alta generacion de utilidades netas
que para junio de 2014 mantienen los indices ROA y ROE en la tendencia creciente total
iniciada en el 2000, ubicandose en 1.8% y el 12.7%, respectivamente; el tercer indicador es
el volumen de liquidez, que si bien se ha visto reducido a partir del primer trimestre de
2014, continda siendo de los mas altos de la region, al alcanzar el 14.8%, indice que
ademas es muy superior al 9% requerido por la regulacion bancaria de Colombia.

Los avances més significativos en 2014 en materia de competitividad de la banca
colombiana se han realizado en la reduccion de los margenes de intermediacion que a
Octubre del afio en curso se ubican en el 7.80%, al tiempo que las posiciones de balance se
han mejorado por la via de una mayor colocacion de activos e incrementos en el
patrimonio. En este sentido cabe resaltar que el indicador de activos liquidos de alta
calidad en relacion con el total de activos se mantiene a junio en 95.7%, sobrepasando en
25 puntos porcentuales al limite establecido por la regulacion colombiana en la materia.

El crecimiento real anual de los activos de la banca colombiana desde finales de

1999 muestra una tendencia creciente, teniendo su punto mas alto a principios de 2011 al

%8 BANCO MUNDIAL, Indicador C3 (Washington: BM — GFDD, Abril de 2014), 2.
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ubicarse en el 22.5%, y que para mediados de 2014 ascendia a 6.5%. EIl crecimiento del
patrimonio es el mas elevado de las tres cuentas contables, teniendo desde 2003 un
promedio consolidado anual de 16.5%, mientras que a mediados de 2014 alcanza el 17%
(Nustracion 28).

llustracidn 28. Solvencia de la banca colombiana
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Elaboracion: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA, Evolucidn relacién de solvencia. Bogota: 2014, p. 7.

Como se evidencia en el grafico anterior, la relacion de solvencia de la banca
colombiana se ubica para Junio de 2014 en el 15.31%, sobrepasando el indice de 9%
contemplado por el marco regulatorio, lo que supone una recuperacion respecto al mismo
periodo del afio anterior en el que se redujo esta relacion a 14%, sembrando dudas sobre el
cubrimiento del riesgo y la proporcion de liquidez de la banca en el marco de las grandes
adquisiciones de bancos en Panama realizadas a lo largo del primer semestre de 2013.

Este es el foco de la preocupacion de los entes de fiscalizacion y regulacion de la
actividad bancaria en Colombia, toda vez que el incremento de la tasa de interés por parte
de la Reserva Federal abre un nuevo escenario de capital en el que los activos locales
incluidos los titulos de deuda publica de los paises del Sur entrardn en una fase de

desvalorizacion ante la reduccion de los flujos e inversiones provenientes de los paises
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desarrollados, que pasan lentamente a ser nuevamente receptores de los flujos de capital
mundial.

Desde esta perspectiva, las iniciativas de reestructuracion del marco regulatorio
colombiano en materia financiera se han enfocado en mantener niveles de patrimonio
creciente, al tiempo que se establecen provisiones de cartera y seguros de depdsito que
aseguren lineas diferenciadas de crédito que sean capaces de ampliar el crecimiento
sostenido y sustentable al financiamiento. EI punto en disputa son entonces los
mecanismos y controles que permitan fortalecer la capacidad del sistema financiero
nacional de solventar posibles deterioros de los activos y reducciones del patrimonio.

De esta manera, se confirma el caracter transformador del proceso de
internacionalizacion de la banca colombiana que desde su mismo origen reactivo ante la
liberalizacion comercial y la apertura iniciada en 1990 en el pais, ha planteado nuevos
retos de regulacion, y que catorce afios después, al convertirse en el motor de la expansion
empresarial del pais, hace necesario ampliar las capacidades y atribuciones de vigilancia y
supervision de los organismos colombianos mas allad de las fronteras, al tiempo que se

promueve la firma de convenios de cooperacion intergubernamental en la materia

3.3. Factores cruciales de la internacionalizacion

El proceso de internacionalizacion de la banca colombiana descrito anteriormente
evidencia que se trata de un proceso de expansion que no obedece a un unico factor y cuya
incidencia no es posible de ser reducida a aspectos puntuales de la actividad financiera
local, nacional y regional, toda vez que exige cambios en la gestion de los flujos de capital,
la administracion bancaria, la composicion del sistema financiero nacional, la articulacion
entre expansion material y financiarizacion a escala glocal, y la regulacion estatal en la
materia.

En este sentido, como lo advierte Williams (1997:35-38), el proceso de
internacionalizacion de la banca exige superar las aproximaciones teoricas parciales que se
centran en sus aspectos formales, politicos o econdmicos, desdibujando su relacion con la
economia politica internacional, el ciclo de acumulacion capitalista y la sociologia de las

organizaciones.
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Tal como se analiza en el capitulo dos, las teorias clésicas de la internacionalizacion
y el paradigma por segmentos por si solos no dan cuenta del estado actual de este proceso,
haciéndose necesario ahondar en una lectura critica que partiendo de la economia politica
permita analizar los factores que resultan cruciales a la hora de entender los procesos de
internacionalizacion de la banca.

Teniendo en cuenta lo anterior, el presente apartado examina los siguientes cinco
factores cruciales de la actual internacionalizacion de la banca a escala regional,
continental y mundial: El coste de capital y la diversificacion de los servicios bancarios, la
transnacionalizacion industrial y la expansion financiera, la liberalizacion financiera y la
intensificacion de los flujos de capital, la diversificacion del riesgo y la ampliacion del
portafolio de inversiones, y la especulacion financiera y la re-organizacion de los
conglomerados financieros mundiales.

Cabe aclarar en este punto que los cinco factores surgen al interior de la presente
investigacion y responden a las particularidades del proceso de la internacionalizacion de
la banca colombiana hacia Centroamérica, lo que no les resta su capacidad analitica frente
a procesos similares experimentados actualmente en los paises del Sur. La construccion y
conceptualizacion de cada factor parte de los planteamientos tedricos de distintos
especialistas en el campo de la Economia Politica Internacional, el ciclo de acumulacién
capitalista y la sociologia de las organizaciones, los cuales se referencian a lo largo del
analisis.

En la experiencia colombiana el coste de capital y la diversificacion de los servicios
bancarios resultd fundamental al convertirse en un factor de competitividad ante el resto
de la banca regional, que pese a estar inserta de manera mas profunda en las redes de
comercio internacional y transporte, mantenia costes de transaccion e intermediacién mas
elevados al tiempo que la diversificacion de los servicios bancarios se habia concentrado
en los clientes mayoristas y empresariales, dejando un nicho de mercado amplio
representado por las pequefias y medianas empresas.

De acuerdo con Aliber (1984:11), costes de capital bajos aseguran la atraccién de
clientes en crecimiento, convirtiéndose en un factor indispensable a la hora de adelantar
procesos de internacionalizacion bancaria exitosos. No obstante, fijar la atencion sélo en

los costes de capital tal como lo hace Aliber, resulta limitado al asumir la actividad
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bancaria como el resultado de la insercion en los canales del comercio internacional,
invisibilizando asi la inercia propia que posee el sistema financiero internacional.

De alli que, en el presente analisis se incorpore un factor proveniente de la
sociologia de las organizaciones como complemento al principio del coste de capital, el
cual se materializa en la diversificacion de los servicios bancarios, que presupone la
comprension de la actividad financiera mas alla de la concesion simplificada de préstamos
y la captacion de depositos, que es la subyacente en el andlisis de Aliber.

La logica presente en los actuales procesos de internacionalizacion bancaria, tal
como se evidencia en el caso colombiano, obedece a una reduccion de los costes de capital
en tanto factor de competitividad respaldado con la diversificacion de los servicios
bancarios como estrategia integral de acceso a las cuotas de mercado.

La diversificacion de los servicios bancarios parte de una identificacion de los
nichos de mercado que la banca local y nacional atiende de manera parcial o tangencial,
desarrollando planes de accion institucional que aseguren la captacién de clientes y la re-
creacion de segmentos del mercado bancario interno (Anexo C).

Como resultado, la banca extranjera logra ingresar en el mercado local y nacional
por la via no sélo de menores costes de capital sino ademas por programas orientados a
segmentos ineficientemente insertados al ambito financiero. Esta estrategia es la que
actualmente desarrollan los bancos en proceso de internacionalizacion provenientes de los
paises en desarrollo, posicionando asi una estrategia diferente a la propuesta por las teorias
clasicas de la expansion y que permitio a la banca transnacional de los paises desarrollados
mundializarse en el periodo 1970-2000.

En la experiencia colombiana la estrategia de reduccion de coste de capital y
diversificacion de los servicios bancarios se ha traducido en programas como el de
corresponsal bancario, que al permitir ampliar la red de atencion via la consolidacion de un
sistema informatico seguro y la incorporacion de nuevas tecnologias bancarias, llevo la
banca a los nuevos nichos de mercado, quienes ademas de contar con la tradicional red de
cajeros y oficinas empezaron a tener puntos de servicio bancario en tiendas, droguerias y
cajas de supermercados.

Segun estadisticas de Asobancaria (2014:6), por cada oficina los bancos
colombianos han implementado en las regiones donde estdn presentes a nivel local,

nacional e internacional, entre nueve y once corresponsales bancarios, los cuales crecen a
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una tasa del 43.8%, siendo mayor que la que registran los bancos brasileros y mexicanos
quienes son los que lideran esta iniciativa en la region.

La diversificacion de los servicios financieros ha estado ligada en Colombia a los
procesos de innovacién en la gestion de recursos y en los procedimientos de
administracion de la informacién, que han ido desde la reduccion de los requisitos para
abrir cuentas ya que sélo se exige el nombre, nimero de cédula y su fecha de expedicion,
hasta la creacion de plataformas informaticas tanto para el recaudo tributario y el control
de la evasion como para la distribucion de los recursos parafiscales y los subsidios del
Gobierno Nacional.

En esta diversificacion ha jugado un rol central la consolidacion de sistemas de
pago seguros Yy confiables que de la mano de las herramientas de consulta de informacion
han reducido el coste de transaccion para los usuarios, promoviéndose asi el volumen de
clientes y la utilizacion de los medios electronicos de pago a través de tarjetas débito y
crédito o la realizacién de giros nacionales y pagos sin costo alguno a través de los cajeros
y los corresponsales bancarios.

La reduccidn del coste de capital y la diversificacion de los servicios bancarios ha
redundado en el caso colombiano en un mayor nivel de eficiencia derivado de menores
costos administrativos y de intermediacion, la inversion en la capacitacion del personal en
los distintos niveles, y la innovacion en los servicios mediante la modernizacién de la
infraestructura operativa y la adopcion de herramientas tecnoldgicas de informacion,
comunicacion y transaccion (Anexo C).

Segun estadisticas del Banco de la Republica, la banca colombiana registro para el
afio 2013 una mayor eficiencia administrativa al situarse en el 3.35% frente al 5.12% de
2008, situacion que se contrapone a la menor eficiencia global de los bancos extranjeros en
el pais que se situaron entre los peores indicadores del 33.4% correspondiente al Banco
Santander de Negocios y el 12.2% del Banco Falabella, y el excelente resultado del 3.78%
obtenido por el BBVA.>®

El BCS que registra los indicadores nacionales mas criticos con 6.45%, empez6 un
proceso de reestructuracion de cara a mantener su sostenibilidad frente al ingreso de
nuevos bancos extranjeros en el sistema financiero colombiano. En todo caso, la totalidad

de los bancos del pais han empezado procesos de reestructuracion que posibiliten la

% BANCO DE LA REPUBLICA, Boletin Borradores de Economia, N° 798 (Bogota: Imprenta Nacional,
Diciembre de 2013), 15 - 28.
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incorporacion creciente de procesos virtuales que reduzcan la preponderancia de las
oficinas y sucursales fisicas.

El reto en la estrategia de reduccidn de coste de capital y diversificacion de los
servicios bancarios en Colombia esta relacionado con la consolidacion de la solvencia del
sistema financiero en su conjunto, mas cuando la nueva reglamentacion estatal al respecto
ha supuesto una reduccion del crédito a lo largo del 2014, y la consecuente reduccion de la
rentabilidad de los accionistas, lo que ha conllevado a una presion por conseguir inversores
nacionales dispuestos a renunciar a la mayor rentabilidad de sectores como el minero o el
de la construccion, sobre la base de la mayor solidez institucional, tasas de crecimiento
sostenidas y procesos de expansién internacional que ofrecen los bancos colombianos en el
corto y mediano plazo.

En estrecha relacion con esta nueva coyuntura iniciada a principios de 2014, se
encuentra el segundo factor fundamental para el actual proceso de internacionalizacion de
la banca colombiana, el cual estd referido a la transnacionalizacion industrial y la
expansion financiera, toda vez que los bancos se han convertido en un motor tanto del
crecimiento econodmico por la via de adquisiciones de bancos extranjeros y mayor volumen
de capital, como de los procesos de expansion transnacional de las empresas al ofrecer
facilidades para la realizacion de transacciones e inversiones en el extranjero a bajos costos
de operacion y con altos niveles de seguridad y cumplimiento.

La actual expansion financiera colombiana se ha basado en los altos méargenes de
rentabilidad producto de su capacidad a la hora de generar utilidades y remunerar a los
inversionistas, quienes desde 2005 a 2013 habian preferido apostar por el sistema
financiero antes que por sectores como el agricola, el industrial o el de servicios. De esta
manera la expansion financiera en el pais se habia erigido en el segundo renglon de mayor
crecimiento, después de la mineria, y en el intermediario principal para la
transnacionalizacion industrial (Anexo B).

En este contexto de expansion financiera los bancos colombianos lograron expandir
sus estrategias, volumen, clientes y lineas de crédito, diversificando los portafolios de
inversion, mitigando los riesgos de la actividad financiera a través de la consolidacién
institucional, el acceso a empréstitos internacionales y la internacionalizacién, y por

altimo, integrando la prestacion de otros servicios especializados vinculados a la empresa
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privada (pactos con grandes empresas), sectores estratégicos (automotor o agroindustrial) y
al Estado (recaudacion de impuestos y entrega de subsidios personalizados).

De acuerdo con Maria Mercedes Cuéllar, presidenta de Asobancaria, el indicador de
rentabilidad ha ido mejorando ostensiblemente desde 2008, situandose para el afio 2013 en
2.06%,% lo que evidencia un sistema competitivo y eficiente que con la entrada de nuevos
bancos extranjeros ha iniciado un proceso acelerado de desconcentracion y diversificacion
de la oferta de servicios bancarios (Anexo C).

Si se tiene en cuenta la expectativa de rentabilidad ajustada por riesgo, la banca
colombiana registra en 2013 una expectativa de pérdida inesperada de $2 billones de
ddlares,®* que se adicionaria a los montos de cobertura de riesgo crediticio periédicamente
calculados por el sistema financiero en su conjunto y por cada banco en particular. Sin
lugar a dudas, esta expectativa de pérdida inesperada en caso de presentarse no
representaria una amenaza a la sostenibilidad del sistema financiero del pais si se tiene en
cuenta los $3.38 billones de dolares de utilidad anual neta.

Esta utilidad so6lo es superada por la actividad extractiva que constituye la principal
actividad econémica del pais, y la reportada por los grupos empresariales que aglutinan
varias empresas de distintos sectores e incluso en algunos casos a los mismos bancos, que
se han incorporado a conglomerados subregionales como parte de la estrategia de
transnacionalizacion industrial.

Dicha estrategia aplicada por los empresarios colombianos rompié la ldgica
accionaria tradicional en la que las sociedades anénimas se conformaban por familias que
monopolizaban la actividad productiva en una region determinada. Con el proceso de
apertura econdmica y liberalizacion iniciado en 1990, la competencia de empresas
extranjeras altamente competitivas obligo a los empresarios colombianos a transformar sus
estrategias de crecimiento y capitalizacion, surgiendo asi los grupos empresariales.

Debido a su origen subregional, los actuales grupos empresariales colombianos
mantienen este caracter provincial, pese a que se hayan organizados como sociedades con
accionistas corporativos en la que la administracion empresarial es cruzada teniendo en

cuenta la diversidad de sectores econdmicos en los que se desenvuelve cada empresa, lo

80 CUELLAR, M, “La rentabilidad ajustada por riesgo de la banca colombiana”, En: Diario La Republica,
(Barranquilla: Editorial La Republica, 07 de Octubre de 2013), 16.
%1 Ibid., p. 16.
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que ha favorecido la transnacionalizacion industrial de las firmas colombianas, al permitir

la capitalizacion endégena y una gerencia

mas estratégica por unidad de negocio y brinda mayor transparencia y seguridad para
nuevos socios. Debido al tipo de capitales que aglutina, lo que obliga a un manejo mas
abierto, aunque no siempre transparente ante terceros, las acciones de la mayoria de sus
empresas se negocian en la bolsa colombiana, sin llegar a poner en peligro el control del
grupo.s?

La conformacion de grupos empresariales dio una mayor presencia a las grandes y
medianas empresas del pais al darles el respaldo financiero e institucional para expandir su
presencia en mercados extranjeros al tiempo que acceder a la capitalizacion via la bolsa de
valores.®

La estrategia de transnacionalizacion industrial impulsé a los bancos a asociarse a
estos grupos empresariales con el fin de acceder a los inversionistas nacionales y asegurar
el flujo mayoritario al interior del consorcio corporativo. Es asi como los bancos que
estaban mas ligados a los empresarios industriales del pais se vieron integrados en este
nuevo modelo de gerencia de capital privado, al tiempo que los bancos relacionados con el
sector servicios expandieron su mercado a través de la alianza interbancaria que les
permitio gozar con una solidez parecida a la alcanzada por los primeros.

Sin embargo, el ingreso a los grupos empresariales tuvo un beneficio adicional para
los bancos asociados, al posibilitarles acceder al programa de bancarizacion estimulado
desde el Estado y apoyado por los gremios econdmicos del pais, lo que derivd en una
captacion masiva de clientes que aungue iniciaban con una cuenta de ndmina, se
convirtieron en una fuente sostenida de ingreso de capital, que infl6 su valor comercial so
pretexto de mayor flujo, nimero de clientes y usuarios potenciales de las lineas de crédito
para personas (Anexo C).

De esta manera la bancarizacion resulto ser una posibilidad Unica de expansion y
consolidacién nacional de los bancos incorporados en los grupos empresariales, 1o que
derivé en su posicionamiento como los principales bancos del pais, tal como es el caso de

Bancolombia o Banco de Occidente, mientras que los bancos que optaron por la alianza

62 SILVA-COLMENARES, J, El gran capital en Colombia. Proyeccion al siglo XXI, (Bogota: Editorial
Planeta, 2004), 129.

6 DINGEMANS, A & ROSS, C, “Los acuerdos de libre comercio en América Latina desde 1990. Una
evaluacion de la diversificacion de exportaciones”, En: Revista CEPAL, N° 108 (Santiago de Chile: CEPAL,
Diciembre de 2012), 3.
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interbancaria debieron adelantar fuertes estrategias de reposicionamiento de marca y
marketing con el fin de captar nuevos clientes.

En este contexto, el sector de las micro y pequefias empresas empieza a jugar un
papel fundamental, siendo un nicho de mercado en el que incursionan las alianzas
interbancarias como estrategia de crecimiento, creando para ello lineas preferenciales de
inversion, crédito y acceso eficiente a la banca.

Para el afio 2014, la internacionalizacion la han realizado los dos segmentos de la
banca colombiana, siendo mas acelerada en el caso de los bancos integrados en los grupos
empresariales regionales, tal como lo demuestra la experiencia emblematica de
Bancolombia y el grupo empresarial Suramericana del que hace parte.

La importancia econdmica de este proceso de asocio entre la transnacionalizacion
industrial y la expansion financiera en Colombia es innegable, tal como se puede
evidenciar en el hecho que el total de activos de las cinco corporaciones que integran el
grupo empresarial Suramericana correspondian al 27% del PIB del pais en el afio 2012.54

Bajo esta nueva estrategia de gerencia corporativa se ha adelantado una
internacionalizacion de las empresas pertenecientes al grupo, realizando inversiones en
distintas areas del comercio, las finanzas y la produccion, siendo en todos los casos la
expansion de los bancos la accién en la que mayor recursos se invierte y la que abre el
camino a la transnacionalizacién del resto de empresas del grupo.

En el caso del grupo empresarial mas importante del pais, conocido como
Suramericana, la internacionalizacion arranca con Bancolombia que a través de una
inversion de 3730.5 millones de ddlares, se posiciona en Estados Unidos, Panama, Islas
Cayman, Puerto Rico, Perud, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica, abriendo paso a la
expansion del resto de empresas del grupo.®®

De esta manera, se consolida un grupo empresarial cuyo banco asociado cuenta para
el afio 2012 con 50.21 billones de dolares en activos, del total de 93.02 billones de dolares
del grupo empresarial.®

64 LA REPUBLICA, “Grupo empresarial Antioquefio domina la lista de las colombianas mas grandes”, En:
Diario La Republica, (Barranquilla: 24 de Julio de 2013), 6.

65 LA REPUBLICA, “Bancolombia lidera la expansion regional de los bancos nacionales”, En: Diario La
Republica, (Barranquilla: 19 de Diciembre de 2012), 32.

66 LA REPUBLICA, “500 grupos de poder”, En: Diario La Republica, (Barranquilla: 31 de Mayo de 2013),
6.
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El proceso de internacionalizacion de la banca colombiana ha estado ligado a
estrategias de transnacionalizacion industrial o de alianza interbancaria que han
posibilitado la exportacion de capital desde el pais, inaugurando un fendémeno de
corporativizacion de las firmas colombianas con base en unidades basicas de negocio que
van desde la banca hasta el comercio y turismo regional, permitiendo obtener cuotas de
mercado en flujos de capital tan importantes como los 9000 millones de dolares en remesas
con destino a Centroamérica o los 22000 millones de ddlares en exportaciones.®’

La incorporacion de estas nuevas cuotas de mercado no habria sido posible sin el
tercer factor de la actual internacionalizacién de la banca colombiana, referido a la
liberalizacion financiera y la intensificacion de los flujos de capital, que permitid el
ingreso mayoritario de inversiones riesgosas que de inversion extranjera directa en los
paises en desarrollo, pronunciandose asi los problemas de balanza de pagos y fomentando
las tendencias a la desindustrializacion y el abandono de las politicas macroeconémicas
anticiclicas.

El instrumento privilegiado a la hora de realizar la liberalizacion financiera en los
paises en desarrollo fueron los programas de apertura econémica que iniciaron a finales de
la década de 1980 y que dieron via libre a la firma de tratados de libre comercio en
desigualdad de condiciones y a tratados bilaterales de inversion que desconocian las
prioridades de los paises del Sur.%

En este marco, los Estados renunciaron a su capacidad de regular la cuenta de
capital, en una maniobra por atraer a los grandes inversores internacionales que de manera
unanime definian a los controles al capital como medidas politizadas de politica
macroecondémica que terminaban frenando el desarrollo del pais y desestimulaban la
inversion a gran escala.®®

Al respecto Akyliz (2012:17-18) plantea que los Estados que lograron restringir la
injerencia de los administradores de portafolios externos de inversion en el sistema

financiero nacional, estuvieron en capacidad de incentivar el desarrollo de instituciones

67 PEREZ-INIGO M, Fusiones, adquisiciones y valoracion de empresas, (Madrid: Ecobook — Editorial del
Economista, 2011), 57 — 59.

% DINGEMANS, A & ROSS, C, “Los acuerdos de libre comercio en América Latina desde 1990. Una
evaluacion de la diversificacion de exportaciones”, En: Revista CEPAL, N° 108 (Santiago de Chile: CEPAL,
Diciembre de 2012), 3 - 4.

8 GALLAGHER, K; GRIFFITH-JONES, S & OCAMPO, J, “Executive summary: Capital Account
regulations for stability and development. A new approach”, En: PARDEE CENTER TASK FORCE.
Regulating global flows for long-run development (Boston: Boston University, 2012), 5 - 9.
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bancarias solidarias y locales ligadas al desarrollo de industrias subregionales y a los
procesos de transnacionalizacién empresarial.

De alli que, contrario a las prescripciones de politica neoliberal defendidas por las
instituciones financieras internacionales, los Estados que implementaron medidas aunque
minimas de regulacién de capitales se encontraron en la capacidad de estimular el
desarrollo econdémico enddgeno no con la reducida inversion extranjera directa que atraian
sino con el incentivo a la creacion de consorcios industriales y corporativos nacionales.

Esto explica porque los resultados de la politica neoliberal en el &mbito de los flujos
de capital internacional fueron diferenciados en cada uno de los paises del Sur, y afectaron
de distinta manera al sector financiero nacional, siendo devastadores en el caso de
Argentina 0 México, catalizadores en paises como Suréafrica o Brasil, e impulsores de la
transnacionalizacion empresarial como en Colombia, Chile e Indonesia. En cualquier caso,

tal como lo destaca Akytz, el efecto diferenciado dependio de los controles estatales a los

movimientos de capital motivados primariamente por la perspectiva de ganancias de capital
a corto plazo, méas que por las oportunidades reales de inversion y las consideraciones de
riesgo a largo plazo y su retorno de inversion. En caso contrario, el elemento especulativo
fue capaz de generar oscilaciones de los tipos de cambio y los precios de los activos
financieros al causar cambios repentinos en los flujos de capital, por razones no
relacionadas con politicas y/o datos basicos subyacentes.”

Esto no desconoce que la liberalizacion financiera afectdé de manera profunda la
capacidad de gestion de los Estados frente a los flujos de capital transnacional, generando
fuertes presiones sobre la estabilidad macroecondémica y la gobernabilidad, aunque si pone
de presente el papel que jugé el control de la cuenta de capital, asi hubiese sido reducido, a
la hora de sortear los estragos de la especulacion financiera y las presiones de las
instituciones financieras internacionales que demandaban mayores niveles de apertura
econdmica y desregulacion.

Asi, la respuesta no era cerrar las fronteras a la participacion en los flujos
internacionales de capital ni tampoco era adelantar reformas de liberalizacion financiera,
sino que se trataba de una salida mixta que favoreciera la atraccion de inversion extranjera
directa ligada a la conformacion de conglomerados empresariales inter-sectoriales al

tiempo que se controlaba la entrada de capital a corto plazo que crearan burbujas en los

0 AKYUZ, Y, “Financial liberalization: The key issues”, En: SOUTH CENTRE, Reprint series, N° 1,
(Ginebra: The South Centre Press, 2012), 29.
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activos locales, que derivaran en alza de la inflacion, sobrevaloracion de bienes transables
y déficits comerciales atin mas profundos.

Los paises como Colombia o Indonesia donde el desarrollo de los conglomerados
industriales era incipiente, al integrar controles a los capitales de corto plazo al tiempo que
incentivaban la expansion empresarial por medio de la agrupacion inter-sectorial, lograron
desarrollar un sistema financiero nacional mas competitivo que al estar ligado al ambito
productivo local estuvo en capacidad de expandir sus operaciones a terceros paises clave
dentro de las estrategias de transnacionalizacion de las empresas que hacen parte de su
conglomerado.

Esta situacion es diametralmente distinta a lo que sucedié en los paises en donde la
liberalizacion financiera nunca se corrigié y se mantuvo o acentu6 la exposicion a los
flujos de capital internacional sin restricciones, lo que derivd entonces en periodos de
inestabilidad macroecondmica en los que el objetivo central fue el de amortiguar los
efectos de las altas tasas de inflacion producto de la volatilidad creciente de los flujos de
capital, que obligaron a aplicar politicas econémicas de esterilizacion y de altas tasas de
interés internas que terminaban desestimulando aun mas la inversién nacional a largo
plazo.™

El elemento problematico para los Estados no era la intensificacion de los flujos de
capital sino mas bien los términos en que se adelantd la liberalizacién financiera en el
marco de un contexto internacional que presionaba a los paises en desarrollo a desregular
la entrada de -capitales, incentivar las importaciones, insertarse en las cadenas
internacionales de produccion asi fuera de manera asimétrica e insostenible, y cumplir con
las obligaciones financieras externas. El centro de atencidn era entonces el estimulo al
comercio y la financiarizacion de la economia antes que el crecimiento endogeno o la
generacion de empleo.”

Cabe resaltar en este punto que, Colombia salvo los controles a los flujos de capital
de corto plazo aplicd de manera estricta los preceptos de la economia ortodoxa a lo largo
de la década de 1990 y la primera mitad de la década del 2000, tomando medidas para la

estimulacion de las exportaciones y la atraccion de inversion extranjera directa.

I KHOR, M, Bilateral and Regional Free Trade Agree-ments: Some critical elements and development
implica-tions, (Penang, Malasia: Third World Network, 2008), 98 — 101.

2 GOMEZ, J; SILVA, L & RESTREPO, S, “Flujos de capital y fragilidad financiera en Colombia”, En:
BANCO DE LA REPUBLICA, Revista Ensayos sobre Politica Econdmica, Vol. 30, N° 69, (Bogota:
Editorial Banco de la Republica, Diciembre de 2012), 4 — 5.
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Es asi como las medidas de politica econémica aplicadas por el Estado colombiano,
no difieren hasta 2002 de las aplicadas por el resto de los paises del Sur, quienes en el
marco de los procesos de apertura econdémica iniciados en 1990 cambiaron las reglas de
juego de los sistemas financieros nacionales al flexibilizar la tasa de interés, reducir el
encaje bancario y dar via libre a las inversiones forzosas.

No obstante, luego de la crisis financiera de 1999 la preocupacion en Colombia
paso a ser la reduccion de la exposicion a la volatilidad de los flujos de capital y los riesgos
cambiarios, lo que abri6 paso a un aumento de la regulacion estatal en materia bancaria y
un cambio en el manejo de los indicadores macroeconémicos con el fin de desincentivar la
especulacion y las inversiones riesgosas, favoreciendo la liquidez y la sostenibilidad del
crédito.”

Resultado de lo anterior, se presenta la gran diferencia entre la experiencia reciente
de liberalizacion financiera en la mayoria de paises en desarrollo y Colombia, la cual
consiste en una estrategia de alianza inter-bancaria aplicada desde 2002, que dio mayor
solidez a la banca nacional al tiempo que los grandes bancos del pais se integraban a los
grupos empresariales no por la via exclusiva de la compra de acciones sino
mayoritariamente por la asociacion estratégica inter-sectorial.

Esta consolidacion de conglomerados empresariales dio mayor dinamismo a los
procesos de expansion y transnacionalizacion de las firmas colombianas, lo que derivo en
mayor participacion en el mercado regional de bienes y de la banca, aunque no se avanzo
en la creaciéon de un modelo de crecimiento enddgeno ni en la superacion de la
desigualdad, tal como sucedi6 en el resto de paises del Sur durante el mismo periodo de
liberalizacion financiera, esto es, de 1988 a 2007.

En este contexto, la diversificacion del riesgo y la ampliacién del portafolio de
inversiones, se erigio en un factor de competitividad ante el resto de la banca mundial
debido que el auge de los flujos de capital hacia los paises en desarrollo depende de que en
las economias desarrolladas existan bajas tasas de interés, rapidas expansiones de liquidez,
reduccion de la rentabilidad de las inversiones en el sector de servicios, mayores presiones
sindicales y de movimientos sociales sobre las practicas productivas, y agotamiento de los

esquemas de credito.

S CARRASQUILLA, A & ZARATE, J, “Regulacion bancaria y tension financiera: 1998 — 2001, En: ANIF
(Ed.), El sector financiero de cara al siglo XXI, (Bogota: Imprenta Nacional, 2002), 1 — 14.
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En esta coyuntura, los inversores privados no prestan en los paises desarrollados al
preferir explorar mercados financieros que ofrezcan mejores condiciones de rentabilidad y
menor riesgo. Como a nivel microeconémico hay aversion temporal al crédito y el riesgo,
se reduce el gasto, lo que conlleva que el exceso de liquidez se canalice al exterior.

Mas alla de los problemas de regulacion de capitales y de las implicaciones de una
devaluacion competitiva por parte de los paises industrializados, esta coyuntura abre una
oportunidad para la expansion financiera de los mercados nacionales del Sur debido a las
mayores expectativas de rendimiento.

Por su parte, los mercados de commaodities al incorporarse al mercado de futuros
han sido objeto de la especulacion que atrae crecientes capitales que buscan ganancias a
corto plazo via la variacion de precios, incorporando altos niveles de volatilidad en los
ingresos de los paises quienes ven amenazados asi 10s recursos necesarios para ejecutar sus
proyectos e iniciativas de politica interna.

Esta estrecha vinculacion entre flujos de capital, la tasa de cambio y precio de las
commodities se ha convertido en una amalgama de flujos de capital que eleva el grado de
exposicion y con éste el riesgo que asumen las economias en desarrollo ante los shocks
externos y la especulacion financiera.

Tal como sostiene Akyiliz (2011:26), la exposicion creciente de las economias
nacionales, en especial las del Sur, a los vaivenes de la economia global marcada por la
inestabilidad y la crisis ha acentuado los desequilibrios macroecondémicos y de fragilidad
financiera de los mercados emergentes en lo referido a la revaluacion de la moneda local
que presiona hacia tipos de cambio insostenibles y déficit de cuenta corriente, la
acentuacion de la deuda y las burbujas sobre los activos transables.

Este escenario de mayor exposicion acentuado por el periodo de liberalizacion
financiera y claramente relacionado con las crisis econdmicas recientes ha puesto de
presente la insostenibilidad de mercados de capitales desregulados que incentivan la
expansion desmedida del crédito (Schneider & Tornell, 2004:15-17), y la generalizacién de
portafolios de corto plazo que s6lo buscan ganancias a través de los diferenciales en tasas
de interés y altas expectativas de rentabilidad (Kohli, 2003:4-5).

Frente a esta situacion, las entidades bancarias han iniciado procesos de
diversificacion del riesgo y ampliacion de sus portafolios de inversion, en un esfuerzo por

reducir su dependencia de los segmentos de mercado tradicionales e incursionar en nuevas
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actividades de financiamiento que favorezcan la rentabilidad, su propia capitalizacion y la
generacion de nuevos servicios bancarios.

De esta manera, tal como lo sostienen Loayza & Ranciere (2005:31-33), las
entidades bancarias se erigen en motores de desarrollo de sistemas financieros mas sélidos
y con mayores cuotas de mercado a nivel regional a la vez que reducen el impacto negativo
de posibles crisis bancarias sobre el crecimiento econémico del pais.’

No obstante, la internacionalizacion de la banca colombiana ha conllevado a la
inmersién en nuevos portafolios de inversién con mayores indicadores de riesgo siguiendo
la logica de mayores margenes de rentabilidad, solvencia y liquidez de los activos
transados, lo que explica que la ampliacion de los portafolios de los bancos colombianos se
haya realizado en el ambito de la infraestructura, esto es bajo la modalidad de banca de
inversion, y en el mercado del crédito corporativo y de pequefias y medianas empresas.

El ingreso de délares a la economia colombiana a partir de 2008 por la via de la
inversion de portafolio, que se mantuvo de manera simultdnea a la obtencién de crédito
internacional corporativo iniciado en 2005, cred hasta mediados de 2014 un contexto de
liquidez para el mercado de capitales, la construccion de infraestructura, y la
transnacionalizacion de las empresas (Anexo C).

Tal como lo reconoce el Banco de la Republica en su informe al Congreso de la
Republica, la inversion anual de portafolio acumulada hasta septiembre de 2014 llegaba a
los 9978 millones de ddlares, luego que a finales de agosto salieran del mercado de
capitales colombiano 122 millones de dolares, en una tendencia que se haya asociada a la
recuperacion de las condiciones favorables a la inversion en EE.UU.™

A esta expectativa sobre el aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal, se agrega la incertidumbre generada por la crisis social de algunas economias
emergentes como Brasil o Turquia y la desaceleracion econdémica experimentada por el
sudeste de Asia y Latinoamérica en lo corrido del afio 2014,

Es asi como la salida de capitales de los mercados emergentes, tal como ha
sucedido en Colombia en los dltimos meses, hace parte de una tendencia de proteccion

ante posibles caidas de rentabilidad del capital en los paises del Sur, reduciendo su

" LOAYZA, N & RANCIERE, R, “Financial development, financial fragility and growth”, En: IMF
Working Paper, Vol. 5, N° 170 (New York: FMI, 2005), 4 — 9.

> BANCO DE LA REPUBLICA, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, Version
Completa y Revisada (Bogota: Imprenta Banco de la Republica, 14 de agosto de 2014), 33 — 38.
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participacion en sectores que actualmente registran mayor nivel de riesgo como es el caso
de las commodities y las acciones de empresas minero-energéticas, que resultan centrales
para el desarrollo econémico de la mayoria de paises en desarrollo.”

Este cambio en la dinamica inversionista mundial pone de presente el grado de
exposicion o riesgo de la economia colombiana, que desde 2010 ha logrado acceder a los
mercados internacionales de financiamiento de manera creciente y ha abierto su mercado
accionario a la actuacion de inversores extranjeros, que ya representan el 30% de las
operaciones bursatiles del pais, lo que contrasta con el 5% registrado en el afio 2009.7

Esta mayor participacion si bien ha permitido atraer de manera acelerada nuevos
capitales extranjeros no ha redundado en un incremento parecido en la diversificacion del
riesgo, lo que explica que las actividades econdmicas donde se invierte sigan siendo las
mismas y la ampliacion del portafolio de inversiones se haya hecho por la via de la
transnacionalizacion industrial y la internacionalizacion de la banca que ha exigido a las
firmas colombianas adecuarse a los mercados nacionales donde incursionan al tiempo que
integran nuevas actividades a su campo de inversion con el fin de obtener mayores
rendimientos y acceder a capitalizaciones futuras.

La diversificacion del riesgo y la ampliacion del portafolio de inversiones se ha
realizado por la via de la corporativizacion inter-sectorial de las empresas del pais, lo que
ha posibilitado el desarrollo de estrategias de transnacionalizacion respaldadas por
capitales conjuntos, mayor acceso a crédito internacional, y encadenamientos industriales
que favorezcan el ingreso y posicionamiento de cada una de las empresas pertenecientes al
consorcio.’

De esta manera, la infraestructura, los bienes de consumo masivo y los servicios
financieros, se han convertido en los renglones mas dindmicos de la economia colombiana,
no solo por la rentabilidad sino por la entrada de nuevos competidores, la
transnacionalizacion de las empresas del sector y la diversificacion del riesgo. No es
coincidencia que sean estos los sectores en donde las empresas colombianas han crecido

mas, frente al sector minero-energético que pese a tener el mayor volumen de inversion

6 MSCI, Global Index Monitor, MSCI Em Latin America Index and MSCI Emerging Markets -EM—- Index,
En: http://www.msci.com/products/indexes/tools/gim [Recuperado el 2 de Octubre de 2014].

" GOMEZ, J; SILVA, L & RESTREPO, S, “Flujos de capital y fragilidad financiera en Colombia”, En:
BANCO DE LA REPUBLICA, Revista Ensayos sobre Politica Econdmica, Vol. 30, N° 69 (Bogota:
Editorial Banco de la Republica, Diciembre de 2012), pp. 18 — 20.

 FFRENCH-DAVIS, R, “Macroeconomia para el desarrollo: desde el <<financierismo>> al
<<productivismo>>", En: Revista CEPAL, N° 102 (Santiago de Chile: CEPAL, Diciembre de 2010), 9.
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extranjera continlia sin experimentar una ampliacion del portafolio ni una diversificacion
del riesgo (Anexo B).

A nivel de la banca colombiana el proceso de diversificacion del riesgo y
ampliacion del portafolio de inversiones inicia en 2004 cuando motivados por el
crecimiento econdmico del pais y el aumento del precio de las commodities a nivel
internacional, la Asobancaria promueve el cambio del enfoque tradicional de manejo de
riesgo, relacionado a la identificacion de situaciones de amenaza con el fin de cubrirlas
previamente, a un enfoque de creacidn de valor que se centra en la gestién corporativa del
riesgo asumiéndolo como un componente transversal de la estrategia de creacion de valor
de la empresa.”

Este cambio de enfoque de manejo del riesgo lleva a que los bancos colombianos
adopten las amenazas como determinantes de valor, convirtiéndolos en situaciones de
potencial crecimiento y ampliacion de las oportunidades de negocio. Asi frente al riesgo
negativo principal de falta de robustez institucional y capital limitado de respaldo, los
bancos se adentraron en procesos de alianza inter-bancaria o de adscripcién a los grupos
empresariales del pais.

A partir de esta consolidacion institucional de los bancos, se inician los procesos
simultaneos de bancarizacion total de la poblacion colombiana y de internacionalizacion
teniendo como principio de inversion y expansion la ampliacion del portafolio como
garante permanente de la liquidez necesaria para realizar nuevos negocios, responder a los
clientes y acceder a nuevos créditos internacionales.®

En esta nueva etapa de la diversificacion del riesgo en las entidades bancarias
colombianas el objetivo no es proteger completamente la empresa frente a todos los riesgos
de una economia globalizada, sino mas bien reducir la volatilidad de los fondos y la
estrechez de las lineas de accion corporativa, minimizando de esta manera la dependencia
de pocas inversiones y lineas de capitalizacién asi como de las fluctuaciones en las
variables macroeconémicas de Colombia.

Para administrar el portafolio de inversiones ampliado, los bancos colombianos

apoyados por Asobancaria, han establecido estrategias propias de gestion del riesgo que

" OCHOA, H & RIOS, A, “Liderazgo, la competencia esencial que transformé una empresa colombiana en
un gigante internacional: el caso de Cementos Argos”, En: Revista Estudios Gerenciales, Vol. 27, N° 121
(Cali, Colombia: Universidad ICESI, Octubre — Diciembre de 2011), 4.

8 BUSINESS SCHOOL, Foro econémico y financiero. Grupo Bancolombia, (Bogota: Universidad de
Navarra — IESE, 2007), 24 — 32.
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pese a las particularidades de los segmentos y lineas en que cada entidad se desenvuelve,
cuenta con unas directrices comunes que dan coherencia y sostenibilidad al sistema
financiero nacional (Anexo C).

En concordancia con lo anterior, los bancos colombianos han estipulado que la
gestion del riesgo emisor o crediticio debe basarse en la calificacién de los emisores de
titulos valores que permite establecer los cupos méaximos de inversion para cada uno; la
gestion del riesgo de contraparte consiste en la evaluacion de desempefio de las entidades
con las que se realizan actividades de tesoreria y que deben respetar en todo caso el cupo
de contraparte previamente asignado; la gestion del riesgo de liquidez parte del
seguimiento de los flujos de caja y los recursos disponibles del portafolio local, nacional y
regional del banco, dependiendo del ambito de la operacion y la gestion global de pasivos;
y la gestion del riesgo operacional se enfoca en el monitoreo y mitigacion de las practicas
ineficientes y contextos volatiles que obstruyan la realizacion éptima de los procesos
consolidados o la innovacion de productos, proyectos y negocios en el marco de la
internacionalizacion.8!

Con este marco sectorial, el sistema financiero colombiano ha logrado mantener sus
altas tasas de rentabilidad y atraccion de capital nacional y extranjero, lo que ha permitido
consolidar esquemas de gestion corporativa mas eficientes y autbnomos por la via de la
diversificacion del riesgo, tarea en la que aun queda por avanzar si se tiene en cuenta
aspectos como el tamarfio reducido del portafolio de liquidez que cada banco maneja, la
debilidad institucional de los mercados financieros a donde se han expandido los bancos
colombianos, y la necesidad de la economia colombiana de mantener los recientes niveles
de inversidn extranjera directa.

Este ultimo elemento se encuentra estrechamente relacionado con el quinto y Gltimo
factor de la actual internacionalizacion de la banca referido a la especulacion financiera y
la re-organizacién de los conglomerados financieros mundiales, que si bien es un
fendmeno que surge a principios de 1970, en la actualidad estd enfrentando cambios
profundos debido a la dindmica impuesta en el mercado financiero internacional luego del
estallido de la crisis de 2008.

8 BANCOLOMBIA, Gestion de Riesgo, (Bogota: Grupo Financiero Bancolombia, 2014), versién On-line:
http://www.valoresbancolombia.com/cs/Satellite?c=Page&cid=1259764099270&pagename=ValoresBancolo
mbia%2FVB_TemplateAcordeon [Recuperado el 09 de Octubre de 2014]
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Aparte de las consecuencias macroeconémicas y las medidas tomadas por los
Estados, la crisis de 2008 ha puesto en entredicho la sosteniblidad de los principios de la
ortodoxia neoliberal, abriendo paso a debates académicos y politicos para solventar los
estragos de la recesion y evitar futuras crisis ligadas a la especulacion, la falta de
regulacion estatal y la ausencia de fondos de emergencia.

En este marco se inscriben las iniciativas de los BRICS de posicionar una nueva
moneda de reserva distinta al dolar, crear un Banco de Desarrollo y fortalecer los Fondos
soberanos de inversion, lo que ha disparado la especulacién en los mercados financieros,
generando inestabilidad en los mercados emergentes en donde se ha presentado una caida
en las bolsas de valores y fluctuaciones permanentes en los tipos de cambio.

En el primer semestre de 2014, el indice de mercados emergentes —-MSCI- ha
tenido una baja del 6.48%, explicado por la inestabilidad en América Latina y los
decrecimientos en Europa del Este y Medio Oriente, quienes registraron caidas de 11 a 17
puntos porcentuales.®

La especulacion financiera ha encontrado un dinamizador en el debate sobre
politica monetaria que mantiene la Eurozona — EE.UU con los BRICS y demas paises del
Sur que presionan por mecanismos de regulacion y supervision de los flujos de capital y el
mercado de futuros que son la fuente principal de la volatilidad mas alla de las dificultades
que presentan ciertos paises en sus fundamentales macroeconémicos.

Cabe aclarar en este punto que el actual clima de volatilidad y especulacién global
no parte de las medidas adoptadas recientemente por los BRICS sino que obedecen a la
I6gica de recesion mundial resultado de la crisis de 2008, lo que ha transformado los flujos
internacionales de capital y ha conllevado a una re-organizacion de los conglomerados
financieros mundiales ligado a cambios en las modalidades transnacionales de inversion y
reducciones de los niveles de crédito a nivel global.

Los conglomerados financieros mundiales han iniciado un proceso de re-ordenacion
de las inversiones directas en un esfuerzo por reducir el riesgo de sus portafolios de
inversion y disponer de nuevos recursos provenientes de la venta de activos en mercados
emergentes para cumplir con las obligaciones y compensar las pérdidas obtenidas en sus

paises de origen.

82 MSCI, Global Index Monitor, [Recuperado el 13 de Octubre de 2014].
8 OCAMPO, J, “The impact of the global financial crisis on Latin America”, En: Revista CEPAL, Special
Chinese Edition (Santiago de Chile: CEPAL, Noviembre de 2012), 14.
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De esta manera, la banca transnacional ha optado por detener el crecimiento de
inversiones directas en pos de contar con la liquidez suficiente para responder ante posibles
corridas bancarias o pérdidas en el portafolio de inversion en los paises desarrollados; esta
estrategia ha estado apoyada por las medidas tomadas desde 2009 por los bancos centrales
que como en el caso de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo se enfocaron en la
expansion monetaria mediante el aumento de las reservas que los bancos comerciales
tenian con ellos.

Lo anterior explica el aumento de la masa monetaria a partir de 2009 por la via de
inyeccion de capital desde los bancos centrales al tiempo que la intermediacion bancaria no
favoreci6 la demanda efectiva que esta ligada mas a los mecanismos de crédito que al flujo
monetario total. Asi, ante la imposibilidad de estimular el endeudamiento privado, causa
primordial de la crisis de 2008, la salida de la gran banca transnacional fue la de mantener
sus cuotas de mercado en los paises desarrollados, esperando una recuperacion econémica
a través de los planes de rescate estatal, asi eso significara vender sus activos en los
mercados emergentes con el fin de contar con la liquidez suficiente para respaldar sus
operaciones globales.

Al respecto el Informe Doing Business (2014:4) sostiene que los planes de rescate
estatal aplicados a partir de 2008 no han afectado el crédito ni mucho menos incidido en el
crecimiento, la inflacién o la reactivacion de las inversiones privadas en los sectores
estratégicos nacionales.

La logica que esta detras de esta re-organizacion de los conglomerados financieros
mundiales ha sido la de favorecer la liquidez como simbolo de fortaleza institucional,
reorientando sus estrategias de accion a este objetivo y manteniendo cerrados los
mecanismos de crédito toda vez que la tasa de interés nominal eran negativas producto de
la caida en la expectativa de inflacion, lo que se tradujo por lo menos hasta 2013, en el
hecho que los activos considerados seguros tales como los bonos del tesoro de EE.UU
generaban intereses menores al costo de la capacidad adquisitiva del dinero a mediano
plazo.

La banca transnacional entonces opto por cambiar el esquema de inversion directa
optando por los activos con rendimientos reales positivos presentes en los mercados

financieros de los paises emergentes, que favorecian la liquidez y que representaban un
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menor riesgo frente a la continuacion de procesos de expansion en los paises del Sur,
donde tarde o temprano llegaria la crisis (Anexo A).

Con el cambio de politica de la Reserva Federal en mayo de 2013, segun la cual las
tasas de interés empezarian a incrementarse conforme se redujera la tasa de desempleo en
EE.UU., se re-configuré nuevamente las estrategias de inversién de los conglomerados
financieros mundiales al romper la seguridad dada inicialmente de tasas de interés en
EE.UU cercanas a cero hasta 2015, lo que estimuld el cierre de las posiciones riesgosas en
los mercados emergentes mas activos y desregulados con el fin de retornar las inversiones
a los paises desarrollados que empezarian a ofrecer mejores condiciones para el aumento
de los costos reales de financiamiento, en un escenario de postcrisis y no de posible
contagio o especulacion como sucede con los mercados emergentes que han recibido un
fuerte flujo de capitales desde 2009.%*

En el caso de los bancos colombianos se debe destacar que el proceso de
internacionalizacion habia iniciado a principios de 2007 con el acceso a crédito
internacional y el respaldo en activos de los grupos empresariales o alianzas inter-bancarias
en los que se integraron. Desde mediados de 2006, entraron a participar de manera
creciente en el 32% de depdsitos transfronterizos mundiales, que es el porcentaje que
corresponde a Centroamérica y el Caribe, y en el 39% de los préstamos inter-bancarios del
total mundial,®® que son los que se realizan en esta region, considerada como el segundo
centro extraterritorial mas importante después del mercado bancario del Asia.

No obstante, la participacion de los bancos colombianos en el mercado
extraterritorial es reducida, siendo constatable que aun luego del proceso de re-
organizacion de los conglomerados financieros mundiales, los bancos que dominan las
operaciones son de origen estadounidense, aleman y suizo, lo que corrobora la estrategia
de inversion de la banca transnacional en los nodos del mercado financiero internacional a
través de la liquidez obtenida de la venta de activos y de inversiones directas en mercados
emergentes, que en el caso de los paises centroamericanos fue adquirida en su mayoria por

los bancos colombianos (llustracion 29).

8 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Global liquidity: Selected indicators (Washington:
BIS, 8 de Octubre de 2014), 9.

8 ASOBANCARIA, Un pais productivo, un pais que progresa. El sistema financiero manifiesta su decidida
voluntad de apoyar los propositos de la paz y de una sociedad més equitativa y mejor educada, Comunicado,
49° Convencidn Bancaria (Cartagena, Colombia: Asobancaria, 22 de Agosto de 2014), 2.
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Visto de manera gréfica, la re-organizacion de los conglomerados financieros
mundiales se realiz6 tanto en la bisqueda de activos a corto plazo en los mercados
emergentes y la venta de activos e inversiones directas en los puntos de enlace de la red
financiera internacional, al tiempo que mantenian la participacion en los nodos o centros
financieros mundiales y aguardaban el mejoramiento de las condiciones de crédito e

inversion en los paises desarrollados (llustracion 29).

llustracion 29. Re-configuracion de la red financiera internacional

2014

. Nodo del sistema financiero internacional
@ Punto de enlace del sistema financiero internacional

B | | intensidad de los flujos de capital internacional

+ -

Fuente: Banco de Pagos Internacionales —BPI—, 2014. En: http://www.bis.org/statistics/gli.htm

Elaboracién y Actualizacion Propia.

Como se muestra en el gréafico, la internacionalizacion de la banca colombiana ha

estado orientada a aumentar la cuota de mercado en el punto de enlace que representa
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Latinoamérica (LAT), que pese al creciente flujo de inversion recibida desde el afio 2000
sigue siendo uno de los mercados regionales mas pequefios y poco profundos a nivel
mundial (llustracién 29).

No obstante, resultado de este proceso de internacionalizacién la banca colombiana
se ha posicionado como un jugador importante en el mercado regional centroamericano de
activos e inversién directa, lo que le ha proporcionado un acceso tangencial al mercado
extraterritorial del Caribe, dominado por la banca transnacional (llustracion 29).

El posicionamiento de la banca colombiana en el punto de enlace que representa
Latinoamérica (LAT) se reafirma en el afio 2013 con la adquisicion de grandes bancos
panamerfios que tienen operaciones en el mercado extraterritorial del Caribe y cuentan con
clientes corporativos intra-regionales de diversos sectores de la economia.

Hasta aqui se ha examinado el proceso de internacionalizacion de la banca
colombiana desde una perspectiva de economia politica que a partir de cinco factores
permite situar este proceso mas alld de las consideraciones de gestion empresarial,
brindando una revision analitica de los cambios en el ciclo de acumulacién capitalista, la
financiarizacion a escala glocal y las transformaciones en la administracion bancaria.

Es asi como la experiencia de internacionalizacion de la banca colombiana ha sido
examinada a partir de la reduccion de los costes de capital y la diversificacion de los
servicios financieros locales aprovechando la intensificacion de los flujos de capital hacia
los paises del Sur ocurrida desde la década de 1970, y acentuados recientemente en el
periodo 2009-2014.

La anterior re-estructuraciéon de la banca colombiana no habria sido posible sin la
estrategia de corporativizacion de las grandes empresas del pais, que no s6lo ha impulsado
la transnacionalizacion industrial sino que ademas favorecié la expansion de las
actividades financieras de las entidades bancarias nacionales por la via de la capitalizacion,
el respaldo institucional y la ampliacion de las necesidades de servicios financieros por
parte de dichos clientes empresariales.

Sin lugar a dudas, estos procesos de re-ingenieria corporativa hacen parte de la
respuesta nacional a la apertura econdmica de 1990 y recientemente a la espiral de la
especulacion financiera, las cuales se erigieron como una amenaza a la sostenibilidad de
las grandes empresas colombianas, luego que las pequefias y medianas empresas creadas

en el marco de la sustitucion de importaciones quebraran ante la entrada de los
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competidores transnacionales que eran mas eficientes en el nuevo patron de mercado
neoliberal.

De esta manera, las grandes empresas colombianas con el fin de hacer frente a los
estragos de la liberalizacion econémica y aprovechar la promesa neoliberal de la
intensificacion de los flujos de capital hacia los paises del Sur, implementan diversas
estrategias de diversificacion del riesgo y ampliacion del portafolio de inversiones dentro y
fuera del pais.

Es en este contexto en donde la banca colombiana a partir de 2007 se adentra en un
proceso de internacionalizacion aprovechando la re-organizacién de los conglomerados
financieros mundiales, que en el caso de Latinoamérica abre paso a las adquisiciones por
parte de bancos colombianos de cuotas importantes de los incipientes mercados de
Centroamérica y la pugna con los bancos brasilefios y chilenos por comprar las inversiones
puntuales en Suramérica que la banca transnacional puso a la venta en su esfuerzo por
obtener liquidez y asegurar su posicion en los nodos del mercado financiero internacional

luego de la crisis de 2008.
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Conclusiones

Teniendo en cuenta que el proceso de internacionalizacion bancaria no obedece a un
Unico factor ni su incidencia es posible de ser reducida a aspectos puntuales de la actividad
financiera local, se hace necesario superar las aproximaciones tedricas parciales de las
teorias clasicas de la internacionalizacion y el paradigma por segmentos que desdibujan su
relacion con la economia politica internacional, el ciclo de acumulacién capitalista y la
sociologia de las organizaciones.

De alli que a lo largo de la presente investigacion se adoptara un enfoque de
economia politica centrado en caracterizar los factores que resultan cruciales a la hora de
entender el actual proceso de internacionalizacion de la banca colombiana hacia
Centroamérica, partiendo de tres supuestos de referencia que se definieron al inicio de la
investigacion los cuales aludian a la actual re-configuracion del portafolio de inversiones
de la banca transnacional, la consolidacion de la banca colombiana, y el posicionamiento
de Centroamérica como una region de expansion de la extranjerizacion intra-regional, que
tal como se analizé a lo largo del presente documento constituyen mas bien expresiones del
nuevo escenario internacional y no factores estructurales del proceso analizado.

Teniendo en cuenta lo anterior, se realizd una contextualizacion del proceso de
internacionalizacién de la banca colombiana a partir de estas tres expresiones del nuevo
escenario internacional con el fin de definir los factores de economia politica que
explican el proceso en mencién, obteniendo como resultado los siguientes cinco factores:
La reduccion del coste de capital y la diversificacion de los servicios bancarios; la
transnacionalizacion industrial y la expansion financiera; la liberalizacion financiera y la
intensificacion de los flujos de capital; la diversificacion del riesgo y la ampliacion del
portafolio de inversiones; y la especulacion financiera y la re-organizacién de los
conglomerados financieros mundiales luego de la crisis econdmica de 2008.

Estos cinco factores se crean al interior de la presente investigacion y responden
a las particularidades del proceso de la internacionalizacién de la banca colombiana hacia
Centroamérica, lo que no les resta su capacidad analitica frente a procesos similares
experimentados actualmente en los paises del Sur. La construccion y conceptualizacion de

cada factor parte de los planteamientos tedricos de distintos especialistas en el campo de la
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economia politica internacional, el ciclo de acumulacion capitalista y la sociologia de las
organizaciones, los cuales se referencian a lo largo del analisis.

La internacionalizacion de la banca colombiana inicia a principios de 2007 una
vez se finalizan las procesos de alianza interbancaria o adscripcion a grupos industriales
subregionales en los que se involucraron las entidades bancarias del pais con el fin de
capitalizarse y obtener una mayor solidez institucional luego que la crisis colombiana de
1999 hubiese demostrado la fragilidad de la economia nacional y la alta vulnerabilidad
ante los shocks externos, condiciones que se exacerbaron desde 1990 con la
implementacion de politicas neoliberales de apertura comercial y desregulacion financiera.

La extranjerizacion intrarregional, entendida como la compra de activos y
propiedades por parte de empresas regionales en su propia region, en este caso empresas de
paises latinoamericanos que compran en Latinoamerica, tiene como actor fundamental en
Centroamérica a los bancos colombianos que desde 2007 han reemplazado a la banca
espafola y estadounidense en la regién, luego que como parte de su estrategia corporativa
para enfrentar la postcrisis de 2008 decidieran vender sus filiales en los mercados mas
pequerios e integrados tangencialmente a la red financiera internacional.

De esta manera, las entidades bancarias colombianas pasaron de tener 29 filiales en
2006 a 163 en 2012, afio en el que la estrategia cambi¢ a la adquisicion directa de bancos
locales, lo que amplid el espectro de accién de la banca colombiana a la totalidad de los
paises centroamericanos, Republica Dominicana, Perd, Chile, Paraguay y Uruguay.

La internacionalizacion en el caso colombiano ha estado liderada por los tres bancos
maés grandes del pais, al tiempo que el resto de la banca nacional ha afianzado su presencia
en el pais, en un proceso que ha derivado en la reduccion de la extranjerizacion de la
banca en Colombia, pese a las recientes adquisiciones que han realizado los bancos
chilenos y brasilefios que son los que lideran la internacionalizacion bancaria en
Suramérica, tendencia que no se verd afectada por la entrada en vigor de los TLC con
Estados Unidos, la Unién Europea y Corea del Sur, toda vez que obedece a una re-
configuracién del capital internacional y no sélo a la generaciéon de nuevos incentivos o
desregulaciones locales en los paises del Sur.

La expansion de la banca colombiana desde 2013 se debe maés a la adquisicion de
grandes bancos en Panama y Guatemala que han incrementado los volimenes de

transaccion y el valor de los activos, que a la continuacion estricta de la tendencia de
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expansion observada entre finales de 2006 y 2012 en donde el ritmo de crecimiento de las
filiales en el exterior fue de 54.2% anual, lo que impulsd que el crecimiento de la banca
colombiana en dicho periodo fuera del 34.7%, cifra superior a la de la region en donde el
promedio de expansion fue de 20.2%.

Desde su inicio, el proceso de internacionalizacion de la banca colombiana ha
tenido como objetivo prioritario de gestion la expansion local de sus filiales, manteniendo
la tendencia inaugurada a mediados de 2005 en la que las entidades subordinadas en el
exterior reducen su dependencia financiera de la matriz colombiana a través de estrategias
particulares de crecimiento de sus activos y patrimonio. Esta reduccién del
apalancamiento se mantiene hasta finales de 2014 pese a las grandes adquisiciones
realizadas recientemente, que han exigido una fuerte inyeccion de capital.

Este proceso de internacionalizacion de la banca al estar integrado a la
transnacionalizacion de las grandes y medianas empresas colombianas bajo la figura de los
grupos empresariales o conglomerados, ha re-posicionado a Colombia como actor
regional en crecimiento con una incidencia directa sobre los mercados Centroamericanos,
en donde las inversiones colombianas se han multiplicado desde 2007 al punto que como
en el caso de Panama representaban para inicios de octubre de 2014 el 26.5% de la banca
nacional y eran la primer fuente de inversién extranjera directa.

Esta cuota de participacién en el mercado Panamefio es similar a la registrada en el
resto de Centroamérica por parte de la banca colombiana, lo que sin lugar a dudas ha
conllevado que dichos paises firmen acuerdos de cooperacion bilateral con Colombia en
materia de informacidn, impuestos y registro comercial de las filiales con el fin de asegurar
la vigilancia y control sobre los movimientos financieros y de inversién realizados por los
empresarios colombianos en el exterior.

A pesar que este proceso de vigilancia y control aun es incipiente, desde el afio
2013 se ha agilizado la firma de acuerdos que incluyen los paises del Caribe en un esfuerzo
por prever los nuevos mercados objetivo de la internacionalizacion de la banca y las
empresas colombianas, al tiempo que se pugna por profundizar la cooperacion con los
paises centroamericanos siendo el caso mas emblematico el de Panaméa que recibio la
notificacion colombiana de declararlo paraiso fiscal si no accedia a compartir informacion

financiera, lo que sin duda lo presionard a hacerlo antes de 2015.
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Si bien las empresas colombianas en el actual contexto de re-composicion del
portafolio de inversiones a nivel mundial e intrarregional han aumentado su participacion
en el mercado latinoamericano al 9%, ésta alin continUa siendo una cuota baja si se tiene
en cuenta el 34% de la participacion brasilefia en la region, el 26% de México y el 16% de
Chile. La diferencia se hace mas notoria si se tiene en cuenta que estos tres paises estan re-
orientando su inversion hacia otras regiones del mundo al tiempo que se re-posicionan en
el mercado brasilefio en donde Colombia tiene una participacion reducida mientras que
Chile esta en pleno proceso de expansion.

La internacionalizacion de la banca colombiana vera reducida su velocidad
desde finales de 2014 debido a la nueva coyuntura internacional cuyo impacto se sopesara
con el bajo nivel de volatilidad de los flujos en Colombia, que a octubre de 2014 asciende
al 1% en IED y 1.2% en otros flujos, frente al 1.4% y 3.3% de Ecuador y Peru en los flujos
IED, respectivamente, o el 2.8% de Argentina que después de Colombia es la que reporta
menor volatilidad en sus flujos no IED.

A esto se suma que a pesar que la tenencia de bonos de deuda publica colombiana
por parte de extranjeros casi se ha cuadruplicado desde 2011, lo que supone mayor
exposicion a la especulacion externa, el pais cuenta con un buen estado financiero
resultado del bajo endeudamiento corporativo en el exterior, la regla fiscal que exige la
reduccion del déficit fiscal, el fuerte sistema bancario y el cumplimiento efectivo de la
meta de inflacion.

Por ultimo, cabe destacar que la continuidad de la internacionalizacion de la banca
colombiana en los proximos afios dependerd en todo caso de la nueva coyuntura
internacional inaugurada a principios de 2014, en la que la lenta recuperacion econémica
en los paises desarrollados suscita el re-ordenamiento de la inversion extranjera que
sumado al actual debilitamiento de la demanda externa, la reduccion del acceso al credito
externo y el deterioro de los terminos de intercambio, obligara en el corto y mediano plazo
a los paises latinoamericanos a tomar medidas fiscales y de atraccion de capital que
permitan el cumplimiento del servicio de la deuda, el mantenimiento del ritmo de

crecimiento econdémico y la sostenibilidad de los programas de los gobiernos de turno.

104



Bibliografia

AGLIETTA, M. Macroeconomia Financiera. Quito: Ediciones ABYA-YALA, 2000.

AKYUZ, A. "Financial Liberalization: The Key Issues". En: AKYUZ, A & HELD, G. Finance and
the Real Economy. Washington: ECLAC / UNCTAD, 1993.

AKYUZ, Y. “Financial liberalization: The key issues”. En: SOUTH CENTRE. Reprint series. N°
1. Ginebra: The South Centre Press, 2012.

AKYU?Z, Y. The staggering rise of the South? Research papers. N° 44. South Centre. 2012.

AKYUZ, Yilmaz. Presentacion en las jornadas monetarias y bancarias BCRA 2011. Ginebra:
South Centre - BCRA, 2011.

AKYUZ, Yilmaz. The rise of the South and new paths of development in the 21st century. The
staggering rise of the South? Background paper N° 1. Ginebra: South Centre — UNCTAD,
2012.

ALBARRACIN, J] & MONTES, P. “El capitalismo tardio: La interpretacion de Ernest Mandel del
capitalismo contemporaneo”. Ponencia Seminario Centro de Estudios Ernest Mandel.
Amsterdam: Instituto Internacional de Investigaciony Formacion, 1996.

ALBARRACIN, J. La economia de mercado. Madrid: Editorial Trotta, 1994.

ALIBER, R. “International Banking: A survey”. En: Journal of Money, Credit and Banking.
Vol. 16. N° 4. New York: American Press, 1984.

ALONSO, A; MONTES, E & VARELA, C. “Evolucion de los flujos de capital y de la deuda
externa del sector privado en Colombia 1990-2003”. En: Borradores de Economia. N° 266.
Bogota: Banco de La Republica, 2003.

ALONSO, J. A. “El proceso de internacionalizacion de la empresa”. En: Informacion comercial
espafiola. N° 725. Madrid, Enero de 1994, pp. 126 — 143.

ALVAREZ, N & MEDIALDEA, B. “Financiarizacion, crisis econdmica y socializacion de
las pérdidas”. En: Revista Viento Sur. N° 100. Madrid: Ediciones Sur, 2009.

ARCE ZAPATA, G. Consolidacion fiscal y el desarrollo del mercado de deuda. Version Completa
con Proyecciones a 2014. Bogota: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2011.

ARRIGHI, G. El largo siglo XX. Madrid: Ediciones Trotta, 1999.

ARRIGHI, Giovanni. “La economia social y politica de la turbulencia global”. En: New Left
Review. N° 20. Version en Castellano. Ediciones Akal. Madrid, 2011.

ARRIGHI, Giovanni. “Las expansiones financieras en su perspectiva historico-mundial: réplica a
Robert Pollin”. En: New Left Review. N° 5. Version en Castellano. Ediciones Akal. Madrid,
2005.

ASOBANCARIA. “;Est4 preparada la banca colombiana para afrontar sus riesgos de mercado?”.
En: Semana Econdmica. Bogota: Asobancaria, 1 de septiembre de 2014.

ASOBANCARIA. “El microcrédito en el centro del debate”. En: Semana Econémica. Edicion 910.
Bogoté: Asobancaria, 29 de Julio de 2013.

ASOBANCARIA. “La banca en 2014”. En: Semana Econémica. Bogota: Asobancaria, 13 de
Octubre de 2014.

ASOBANCARIA. “Si, tenemos una banca mas competitiva”, En: Semana Economica. Bogoté:
Asobancaria, 21 de Abril de 2014.

ASOBANCARIA. Informe Trimestre Econémico. Bogota: Asobancaria, 25 de Junio de 2014.

ASOBANCARIA. Un pais productivo, un pais que progresa. El sistema financiero manifiesta su
decidida voluntad de apoyar los propdsitos de la paz y de una sociedad méas equitativa y
mejor educada. Comunicado. 49° Convencién Bancaria. Cartagena, Colombia:
Asobancaria, 22 de Agosto de 2014.

BANCO DE BOGOTA. Economia y Sistema Bancario Colombiano y Centroamericano. Bogota:
Banco de Bogotd, 7 de Octubre de 2014.

BANCO DE BOGOTA. Informe de gestion. Primer semestre de 2014. Bogota: Banco de Bogota,
2014.

105



BANCO DE LA REPUBLICA. Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica.
Version Completa y Revisada. Bogoté: Imprenta Banco de la Republica, 14 de agosto de
2014.

BANCO DE LA REPUBLICA. Balanza de Pagos. Informe Anual. Bogota: Imprenta Banco de la
Republica, 2000.

BANCO DE LA REPUBLICA. Balanza de Pagos. Informe Anual. Bogota: Imprenta Banco de la
Republica, 2012.

BANCO DE LA REPUBLICA. Boletin Borradores de Economia. N° 798. Bogota: Imprenta
Nacional, Diciembre de 2013.

BANCO DE LA REPUBLICA. Estudios Econémicos. Informe Anual. Bogoté: Imprenta Banco de
la Republica, 2014.

BANCO DE LA REPUBLICA. Informe Econémico Semestral. Bogota: Imprenta Banco de la
Republica, Diciembre de 2010.

BANCO MUNDIAL. Indicador C3. Washington: BM — GFDD, Abril de 2014.

BANCOLOMBIA. Gestion de Riesgo. Bogota: Grupo Financiero Bancolombia, 2014. Version On-
line:
http://www.valoresbancolombia.com/cs/Satellite?c=Page&cid=1259764099270&pagename
=ValoresBancolombia%2FVB_TemplateAcordeon [Recuperado el 09 de Octubre de 2014]

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. “Guide to the international banking statistics”.
En: BIS Papers. N° 16. Washington: BIS Press, Abril de 2003.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. “Guide to the international financial
statistics”. En: BIS Papers. N° 64. Washington: BIS Press, 2013.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Futures Market. Washington: BIS Press, Junio
de 2014.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Global liquidity: Selected indicators.
Washington: BIS, 8 de Octubre de 2014.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Global liquidity: Selected indicators.
Washington: BIS, 8 de Octubre de 2014.

BANK INTERNATIONAL OF SETTLEMENTS -BIS-. Payment, clearing and settlement
systems in the CPSS countries. Vol. I. BIS Press. Basel, Suiza, 2011.

BANKINTER. Informe de Estrategia. Perspectivas 4° Trimestre de 2014. Barcelona: Bankinter
S.A., 23 de Septiembre de 2014.

BARONA ZULUAGA, Bernardo; GOMEZ MEJIA, Alina & TORRES SALAZAR, Julian
Humberto. “La financiacion de nuevas empresas en Colombia. Las experiencias y
opiniones de una muestra de gerentes bancarios”. En: Cuadernos de Administracion. Vol.
19. N° 32. Pontificia Universidad Javeriana de Cali. Bogota, Julio — Diciembre de 2006.

BBVA. Situacion Latinoamérica. Segundo trimestre de 2014. Santiago de Chile: BBVA Research,
Septiembre de 2014.

BOLANOS, R. “Regionalization of Banking in Central America: Stylized Facts, Implications and
Challenges”. En: Revista Banco Central de Costa Rica. San José, Costa Rica: Imprenta
Banco Central, 2013.

BRYANT, R. International Financial Intermediation. Boston: Brookins Institution Press,
1987.

BUSINESS SCHOOL. Foro econémico y financiero. Grupo Bancolombia. Bogota: Universidad de
Navarra — IESE, 2007.

CALDERON, H & CASILDA, R. “La estrategia de los bancos espafioles en América Latina”. En:
CEPAL. Revista de la CEPAL. N° 70. Santiago de Chile, 2000.

CALOMIRIS, C. “The subprime turmoil: what’s old, what’s new, and what’s next”. En:
BENJAMIN, A. Rogge Memorial Lecture. Crawfordsville, Indiana: Wabash College, 2009.

CARDARELLI, R; ELEKDAG, S & KOSE, M. “Capital inflows: macroeconomic implications
and policy responses”. En: Economic Systems. N° 34. New York: American Press, 2010.

106


http://www.valoresbancolombia.com/cs/Satellite?c=Page&cid=1259764099270&pagename=ValoresBancolombia%2FVB_TemplateAcordeon
http://www.valoresbancolombia.com/cs/Satellite?c=Page&cid=1259764099270&pagename=ValoresBancolombia%2FVB_TemplateAcordeon

CARRASQUILLA, A & ZARATE, J. “Regulacion bancaria y tension financiera: 1998 — 2001”.
En: ANIF (ED.) El sector financiero de cara al siglo XXI. Bogota: Imprenta Nacional,
2002.

CASILDA BEJAR, Ramén. La internacionalizacion en América Latina como paso para la
expansion global. Caso BBVA. Universidad de Alcala — PwC (PricewaterhouseCoopers)
Espafia. Madrid, 2013.

CASSON, M. “Evolution of multinational Banks: A theoretical perspective”. En: JONES, G.
Banks as Multinationals. New York: Routledge, 2012.

CEPAL. Inversion extranjera en Latinoamérica y el Caribe. Santiago de Chile: CEPAL, Mayo de
2014.

CEPAL. La coyuntura econdmica internacional y sus consecuencias macroeconémicas para
América Latina y el Caribe. Santiago de Chile: CEPAL, 2013.

CEPAL. Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean. Santiago de Chile: CEPAL,
2013.

CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO. Informe Coyuntura Trimestral. San Jose,
Costa Rica: CMC, Junio de 2014.

CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO. Reporte Mensual de Indicadores Bancarios.
San José, Costa Rica: CMC — SECMCA, Septiembre de 2014.

CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO. Reporte Mensual de la Economia
Internacional. San José, Costa Rica: CMC — SECMCA, Septiembre de 2014.

CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO. Reporte Mensual de Tipo de Cambio Real.
San José, Costa Rica: CMC, 2012.

CORPORACION ANDINA DE FOMENTO. “Desafios financieros y macroecondmicos en
América Latina” En: Informe Semestral. Caracas: CAF Publicaciones, 2007.

CORREIA, F; JIMENEZ, L & MANUELITO, S. “Regulacién y supervision financiera: Lecciones
de la crisis para América Latina y el Caribe”. En: Revista CEPAL. N° 99. Santiago de
Chile: CEPAL, Diciembre de 2009.

CUELLAR, M. “Debemos avanzar en el desarrollo de nuestros mercados financieros”. En:
Memorias 49 Convencion Bancaria. Discurso de la Presidenta de Asobancaria. Bogoté:
Asobancaria, 25 de agosto de 2014.

CUELLAR, M. “La rentabilidad ajustada por riesgo de la banca colombiana”. En: Diario La
Republica. Barranquilla: Editorial La Republica, 07 de Octubre de 2013, p. 16.

CULL, R & MARTINEZ PERIA, M. “Foreign Bank Participation and Crises in Developing
Countries”. En: World Bank Policy Research. Working Paper N° 4128. Washington: World
Bank Group, 2007.

DANE. Cuentas trimestrales — Colombia. Producto Interno Bruto (PIB). Primer trimestre de 2014.
Cifras Preliminares. Bogota: Imprenta Nacional, Junio de 2014.

DANE. Cuentas Trimestrales — Colombia. Producto Interno Bruto (PIB). Primer Trimestre de
2014. Bogota: Imprenta Nacional, Junio de 2014.

DIARIO FUSIONES & ADQUISICIONES.COM. Bancolombia adquiere el 40% de grupo
financiero Agromercantil de Guatemala en US$216 millones. Ciudad de Panaméa: Grupo

dF&A, 16 de septiembre de 2013. Version Online:
http://www.diariodefusiones.com/?page=ampliada&id=576 [Recuperado el 13 de Octubre
de 2014]

DIARIO FUSIONES & ADQUISICIONES.COM. Bancolombia adquiere la operacién de HSBC
en Panama por US$2.100 millones. Ciudad de Panama: Grupo dF&A, 16 de septiembre de
2013.  Version  Online:  http://www.diariodefusiones.com/?page=ampliada&id=613
[Recuperado el 13 de Octubre de 2014]

DIARIO LA REPUBLICA. 500 grupos de poder. Barranquilla: Editorial La Republica, 31 de
Mayo de 2013, p. 6.

DIARIO LA REPUBLICA. Bancolombia lidera la expansion regional de los bancos nacionales.
Barranquilla: Editorial La Republica, 19 de Diciembre de 2012, p. 32.

107


http://www.diariodefusiones.com/?page=ampliada&id=576
http://www.diariodefusiones.com/?page=ampliada&id=613

DIARIO LA REPUBLICA. Bancolombia logra tener activos en Centroamérica por US$17.000
millones. Barranquilla: Editorial La Republica, 2 de Octubre de 2013, p. 18.

DIARIO LA REPUBLICA. Grupo Empresarial Antioquefio domina la lista de las colombianas
mas grandes. Barranquilla: Editorial La Republica, 24 de Julio de 2013, p. 6.

DIARIO LA REPUBLICA. Panama se ha convertido en la vitrina de la banca nacional.
Barranquilla: Editorial La Republica, 29 de Octubre de 2013, p. 22.

DIARIO LA REPUBLICA. Sura tendra 50% de sus negocios por fuera. Barranquilla: Editorial La
Republica, 07 de Junio de 2011, p. 36.

DINGEMANS, A & ROSS, C. “Los acuerdos de libre comercio en América Latina desde 1990.
Una evaluacion de la diversificacion de exportaciones”. En: Revista CEPAL. N° 108.
Santiago de Chile: CEPAL, Diciembre de 2012.

DOING BUSINESS PROYECT. Doing Business 2014. Entendiendo las regulaciones para las
pequefias y medianas empresas. Version en Espafiol. New York: Grupo Banco Mundial,
2014.

DUNNING, J. H. & NARULA, R. Foreign Direct Investment and Governments. London and New
York Press. New York, 1996.

DURAN HERRERA, J. J. & LAMOTHE FERNANDEZ, P. “El proceso de multinacionalizacion
de la banca espafiola”. En: Revista ICE. N° 692. Madrid, 1991, pp. 187 — 205.

ESTRADA, D & MORALES, M. “A financial stability index for Colombia”. En: Annals of
Finance. Vol. 6. New York: American Press, 2010.

ESTRADA, Dairo & OSORIO, Poldy. Efectos del capital financiero en la eficiencia del sistema
bancario colombiano. Borradores de economia. Proyecto MAFP — 11 COL /01 /014. ONU.
Bogota, 2004.

ESTRADA, Dairo. Efectos de las fusiones sobre el mercado financiero colombiano. Banco de la
Republica. Bogotd, 2005.

FFRENCH-DAVIS, R. “Crisis global, flujos especulativos y financiacion innovadora para el
desarrollo”. En: Revista CEPAL. N° 97. Santiago de Chile: CEPAL, Abril de 2009.

FFRENCH-DAVIS, R. “Macroeconomia para el desarrollo: desde el <<financierismo>> al
<<productivismo>>". En: Revista CEPAL. N° 102. Santiago de Chile: CEPAL, Diciembre
de 2010.

GALINDO, A; IZQUIERDO, A & ROJAS-SUAREZ, L. “Financial Integration and Foreign Banks
in Latin America: How do they Impact the Transmission of External Financial Shocks?”.
En: Annals of Finance. Vol. 4. New York: American Press, Septiembre de 2009.

GALLAGHER, K; GRIFFITH-JONES, S & OCAMPO, J. “Executive summary: Capital Account
regulations for stability and development. A new approach”. En: PARDEE CENTER
TASK FORCE. Regulating global flows for long-run development. Boston: Boston
University, 2012.

GANDASEGUI, Marco A (Hijo). “La crisis del sistema mundo y su impacto sobre
Centroamérica”. En: Problemas del Desarrollo. Cap. VIII. ED. Coleccién de Libros. San
José de Costa Rica, 2011.

GARCIA BLANDON, Josep. “Internacionalizaciéon bancaria: paradigmas tedricos y teorias”. En:
Boletin ICE Econdmico. N° 2656. Departamento de Economia y Empresa. Universitat
Pompeu Fabra. Barcelona, Junio de 2000.

GARCIA, Andrés Felipe & GOMEZ GONZALEZ, José Eduardo. “Determinantes de las fusiones y
adquisiciones en el sistema financiero colombiano 1990 — 2007”. En: Revista Economia del
Rosario. Vol. 12. N° 1. Universidad del Rosario. Bogota, 2009.

GAVIN, M & HAUSMAN, R. “Las raices de las crisis bancarias: Contexto Macroecondémico”.
En: Revista Mimeo. New York: Banco Interamericano de Desarrollo, 1995.

GIDDY, I. “The theory and industrial organization of international Banking”. En: Research
in International Business and Finance. N° 3. New York: American Press, 1981.
GILPIN, B. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order.

Princeton University Press. New Jersey. 2001.

108



GOMEZ, J; SILVA, L & RESTREPO, S. “Flujos de capital y fragilidad financiera en Colombia”.
En: BANCO DE LA REPUBLICA. Revista Ensayos sobre Politica Econémica. Vol. 30,
N° 69. Bogota: Editorial Banco de la Republica, Diciembre de 2012.

GRUBEL, H. “A theory of multinational Banking”. En: Banca Nazionale del Lavoro  Quarterly
Review. N° 123. Roma: Banca Nazionale, 1977.

GRUPO SURAMERICANA. “Grupo de Inversiones Suramericana S.A”. En: Boletin trimestral.
Bogotd: Grupo Suramericana, Junio a Septiembre de 2013. Versién Online:
http://www.latibex.com/act/esp/empresas/hechosrelev/2012/3PA00hech020120607 0912.p
df [Recuperado el 13 de Octubre de 2014]

GRUPO SURAMERICANA. “Informe de Gestiéon 2014”. En: Boletin trimestral. Bogota: Grupo
Suramericana, Junio a Septiembre de 2014, Version Online:
http://www.gruposuramericana.com/informe_anual/2014/informe%20de%20gestion%20Su
ra.pdf [Recuperado el 13 de Octubre de 2014]

GRUPO SURAMERICANA. “Principales accionistas”. En: Boletin trimestral. Bogota: Grupo

Suramericana, Junio a Septiembre de 2013. Version Online:
http://www.gruposuramericana.com/Paginas/Relacion/Accionistas.pdf [Recuperado el 13
de Octubre de 2014]

HARVEY, D. La condicién pos-moderna. Madrid: Editorial Loyola, 1996.

HERRERA, B. “Colombia and the free trade agreement”. En: Cuadernos de Economia. Version
Revisada y Actualizada para BDigital UN. Bogota: Universidad Nacional de Colombia,
Junio de 2014.

HERRERA, B. “Los beneficios de la crisis”. Vol. 2. N° 2. En: Revista Ciudad Paz-ando. Bogota:
Universidad Distrital Francisco José de Caldas, 20009.

HERRERA, B. “Panama paraiso fiscal: ;Solucion a la vista?”. En: Congreso Nacional de
Economia y Gobierno. Bogota: Universidad Externado de Colombia, Octubre de 2014.

HERRERA, B. TLC Colombia — Unién Europea: Retos y Desafios. Bogota: Friedrich Ebert
Stiftung Colombia -FESCOL—, 2011.

JIMENEZ, L & MANUELITO, S. “América Latina: sistemas financieros y financiamiento de la
inversion. Diagnosticos y propuestas”. En: Revista CEPAL. N° 103. Santiago de Chile:
CEPAL, Abril de 2011.

KEOHANE, R. & NYE, J. Poder e interdependencia. La politica mundial en transicion. Grupo
Editorial Latinoamericano. Buenos Aires, 1988.

KHOR, M. Bilateral and Regional Free Trade Agree-ments: Some critical elements and
development implica-tions. Penang, Malasia: Third World Network, 2008.

KOHLI, R. “Capital flows and domestic financial sector in India”. En: Economic and Political
Weekly. New York: American Press, Febrero 22 de 2003.

LEVICH, R. "Economic Consequences of Innovations in International Financial Markets".
En: Mimeo. Tokio: National Bureau of Economic Research Press, 1990.

LI, L; DALGIC, T. & LI, D. “Internationalization process of small and medium-sized enterprises:
Towards a hybrid model of experimental learning and planning”. En: Management
International Review. Vol. 44. N° 1. First Quarter Press. Wiesbaden, 2004.

LICHTENSZTEJN, S & QUIJANO, J. Deuda eterna del Tercer Mundo y Capital Financiero
Internacional. Buenos Aires: Ediciones CIDE, 1979.

LOAYZA, N & RANCIERE, R. “Financial development, financial fragility, and growth”. En: IMF
Working Paper. Vol. 5, N° 170. New York: FMI, 2005.

MACEDO CINTRA, Marcos Antonio & MARCELINO DE CASTRO, Elza Moreira.
“Internacionalizacion del sector financiero y dolarizacion de los paises latinoamericanos”.
En: Revista Nueva Sociedad. N° 172. Buenos Aires, 2013.

MACHINEA, J. “La crisis financiera internacional: su naturaleza y los desafios de politica
econoomica”. En: Revista CEPAL. N° 97. Santiago de Chile: CEPAL, Abril de 2009.
MCCAULEY, R & MO, Y. “An update on developments in Hong Kong’s international banking

business”. En: BIS Quarterly Review. Washington: BIS Press, Febrero de 2000.

109


http://www.latibex.com/act/esp/empresas/hechosrelev/2012/3PA00hecho20120607_0912.pdf
http://www.latibex.com/act/esp/empresas/hechosrelev/2012/3PA00hecho20120607_0912.pdf
http://www.gruposuramericana.com/informe_anual/2014/informe%20de%20gestion%20Sura.pdf
http://www.gruposuramericana.com/informe_anual/2014/informe%20de%20gestion%20Sura.pdf
http://www.gruposuramericana.com/Paginas/Relacion/Accionistas.pdf

MCGUIRE, P & WOOLDRIDGE, P. “Estadisticas bancarias consolidadas del BPI: Estructura,
utilizacion y mejoras recientes”. En: Informe Trimestral BPl. Washington: BIS Press,
Septiembre de 2005.

MCGUIRE, P. “A shift in London’s eurodollar market”, En: BIS Quarterly Review. Washington:
BIS Press, Septiembre de 2004.

MEDIALDEA GARCIA, Bibiana & SANABRIA MARTIN, Antonio. “La financiarizacion de la
economia mundial: hacia una caracterizacion”. En: Revista de Economia Mundial. N° 33.
Sociedad de economia mundial. Huelva, Espafia, 2013.

MEDIALDEA, B & SANABRIA, A. “La financiarizacion de la economia mundial: Hacia una
caracterizacion”. En: Revista de Economia Mundial. N° 33. Huelva, Espafia: Sociedad de
Economia Mundial, 2013.

MEDIALDEA, B & SANABRIA, M. “La financiarizaciéon de la economia mundial: hacia una
caracterizacion”. En: Revista de Economia Mundial. N° 33. Huelva, Espafia: Sociedad de
Economia Mundial, 2013.

MERGERMARKET & PROJECT FINANCE. Capital 1Q Central America. Washington: Project
Group, 2014.

MERGERMARKET. Capital 1Q. Bogota: Villegas Editores, 2012.

MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO. Expansion de la actividad exterior
de las empresas colombianas. Bogota: Imprenta Nacional, 2012.

MSCI. Global Index Monitor. MSCI Em Latin America Index and MSCI Emerging Markets —-EM-
Index. En: http://www.msci.com/products/indexes/tools/gim [Recuperado el 13 de Octubre
de 2014]

MURILLO VARGAS, Guillermo. “Conocimiento e innovacion en los procesos de transformacion
organizacional: el caso de las organizaciones bancarias en Colombia”. En: Revista Estudios
Gerenciales. Vol. 25. N° 112. Universidad EAFIT. Medellin, Julio — Septiembre de 2009.

MURILLO VARGAS, Guillermo. “Sociologia de las organizaciones. Una perspectiva desde el
poder y la autoridad para entender la cohesion social: el caso de la banca en Colombia”. En:
Revista Pensamiento y Gestién. N° 26. Universidad del Valle. Cali, Colombia, Octubre —
Diciembre de 20009.

OCAMPO, J. “The impact of the global financial crisis on Latin America”. En: Revista CEPAL.
Special Chinese Edition. Santiago de Chile: CEPAL, Noviembre de 2012.

OCHOA, H & RIOS, A. “Liderazgo, la competencia esencial que transformé una empresa
colombiana en un gigante internacional: el caso de Cementos Argos”. En: Revista Estudios
Gerenciales. Vol. 27, N° 121. Cali, Colombia: Universidad ICESI, Octubre — Diciembre de
2011.

OCHOA, H et. al. “;Como compiten las firmas latinoamericanas en los mercados globalizados? La
estrategia del Conglomerado Empresarial Antioquefio para enfrentar la competencia
internacional: El caso de Inversiones Nacional de Chocolates”. En: Revista Estudios
Gerenciales. Vol. 22, N° 99. Cali, Colombia: Universidad ICESI, Abril — Junio de 2006.

OHMAE, K. El mundo sin fronteras: poder y estrategia en la economia entrelazada. ED.
McGraw-Hill. Madrid, 1991.

ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO ECONOMICO. Economic
Outlook. N° 92. Paris: OCDE, 2012.

ORTEGA OSORIO, Maria del Pilar & VALERO, Luis Antonio. El sector bancario colombiano
frente al tratado de libre comercio con Estados Unidos. Bogota, 2013. En:
http://hdl.handle.net/10818/7247 [Recuperado el 2 de octubre de 2014]

PARDO, A. “Prepare su presupuesto para 2015 con cifras macro similares a las de este afio”. En:
Diario La Republica. Barranquilla, Colombia: Editorial La Republica, 1 de Septiembre de
2014, p. 5.

PEREZ-INIGO M. Fusiones, adquisiciones y valoracion de empresas. Madrid: Ecobook —
Editorial del Economista, 2011.

PERIODICO EL TIEMPO. El Grupo Sura se expande en A. Central y el Caribe. Bogoté: Editorial
El Tiempo, 31 de enero de 2011, pp. 11-12.

110


http://www.msci.com/products/indexes/tools/gim
http://hdl.handle.net/10818/7247

PINEDA, R. “La invasién colombiana a Centroamérica”. En: América Latina en movimiento.
Edicion del 8 al 16 de septiembre de 2013. Version Online: http://alainet.org/active/67122
[Recuperado el 13 de Octubre de 2014]

PORTAFOLIO. Auge de negocios colombianos en Costa Rica. Bogota: Editorial EI Tiempo, 13 de
Septiembre de 2013, p. 12.

RAMIREZ ROJAS, Octavio. “La internacionalizacién del sistema financiero colombiano: algunos
elementos de reflexion”. En: Revista Universidad EAFIT. Vol. 28. N° 87. Medellin,
Colombia, 2012.

RANCIERE, R & TORNELL, A. “Financial liberalization, boom-bust cycles and production
efficiency”. En: Review PSE. Version Revisada. Los Angeles, EE.UU: University of
California Press, 2010.

REVISTA DINERO. Grandes empresas afinan estrategias. Bogota: Publicaciones Semana, 7 de
Agosto de 2009, p. 36.

RHENALS, R & SALDARRIAGA, J. “Tasa de cambio real y crecimiento econéomico en
Colombia, 1905-2006: Una exploracion inicial”. En: Perfil de Coyuntura Econdmica. N° 9.
Medellin, Colombia: Universidad de Antioquia, Agosto de 2007.

ROBLES RIVERA, Francisco. “Gallina de los huevos de oro: On Sale. ;Liberalizacion o
desnacionalizacion del capital costarricense”. Ponencia. VII Jornadas de investigacion de la
Universidad de Costa Rica. San José, Septiembre de 2012. En:
http://viijornadas.iis.ucr.ac.cr/docs/Mesa%201/Mesa%201-3.pdf [Recuperado el 2 de
octubre de 2014]

SCHNEIDER, M & TORNELL, A. “Balance sheet effects, bailout guarantees and financial crises”.
En: Review of Economic Studies. Londres: The review of economic studies limited, 2004.

SILVA, T & RIBEIRO, F. “Brasil: Crisis financiera internacional y politicas anticiclicas”. En:
Revista CEPAL. N° 106. Santiago de Chile: CEPAL, Abril de 2012.

SILVA-COLMENARES, J. El gran capital en Colombia. Proyeccién al siglo XXI. Bogota:
Editorial Planeta, 2004.

SOTO, R. “América Latina. Entre la financiarizacion y el financiamiento productivo”. En: Revista
Latinoamericana de Economia. Serie Problemas del Desarrollo. Vol. 44. N° 173. Ciudad de
México: Universidad Nacional Autdbnoma de México, abril-junio, 2013.

SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO DE COLOMBIA. Portafolio de
inversiones. Bogota: Imprenta Nacional, 2012.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA & CORREVAL. Informe Actualidad.
Bogota: Imprenta Nacional, 2013.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Evolucion relacién de solvencia.
Bogota: Superintendencia Financiera de Colombia, 2013.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Evolucion relacion de solvencia.
Bogota: Superintendencia Financiera de Colombia, 2014.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Informe Actualidad, Consolidado
anual. Bogota: Imprenta Nacional, 2013.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Informe trimestral de rentabilidad,
comision de administracién y seguro previsional. Bogota: Marzo de 2014.

SWARY, I. & TOPF, B. La desregulacion financiera global. México: Fondo de Cultura
Econdmica, 1993.

URIBE, A. “Ciclos econémicos en Colombia: Bonanzas y Recesion”. En: Notas Fiscales. N° 11.
Bogoté: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Octubre de 2011.

URIBE, José Dario. “Nota Editorial”. En: BANCO DE LA REPUBLICA. Revista del Banco de la
Republica. Vol. LXXXVI. N° 1024. Imprenta Banco de la Republica. Bogotd, Febrero de
2013.

WADE, R. “;Cambio de régimen financiero?”. En: New Left Review. N° 53. Version en
Castellano. Ediciones Akal. Madrid, 2009.

WILLIAMS, B. “Positive theories of multinational banking: eclectic theory versus internalization
theory”. En: Journal of Economic Surveys. Vol. 11, N° 1. Boston: American Press, 1997.

111


http://alainet.org/active/67122
http://viijornadas.iis.ucr.ac.cr/docs/Mesa%201/Mesa%201-3.pdf

Anexo estadistico A: América Latina y el Caribe

“saspuLARId SRYID B "SHEOG0 SRIPD Op asRq B Qs ‘(Tyd3D) 2queD P 4 puse Rouswy RIRd SORLEUCOT UOEILIDY) [BIUaN
TOL LLE 992 188 TBP 9IE 029662 6Lb 628 009 51T $9T 002 BLP ESL ELS SPL |9p BURLRAIOF RIGNCIH) RRNZILIN
£6% 95 £00 05 LET L 198 8€ 19b O 29€ 0 IV EE 6.9 6L £9T L1 AenBrun
L8609 958 89 £EP S5 UG 1S 965 9 £S5 §F EL0 Lt 099 5¢ THSEE RURIUILOQ RHKNdeY
THO 202 908 261 IST LLL 0L0ZrL I8P 021 21902t 02 201 559 69 090 9L nsad
095 0% 965 b2 001 52 BP0 02 PE5 51 £05 8L S6L EL 9r9 0L SeL 8 AenEarmg
0P 3P 956 L€ LT EE PIB G2 $36 5T 88 ¥ AN LT 6L 205 91 PuRURg
PIE LL SPoOL 6686 868 1828 L6¥ B BSP L 9L 9 12X 9 enSumagy
0LBITL  L9ESLL  QI9TEILL  SZE6M0L  EIT 68 SIZI0LL  STLEFOL 182595 608 $58 ooy
L1981 9 8L 8L L1 6ER L 85 1 T8 EL 19t 21 816 0L 8L6 SRINPUCH
oor 8 028 L piv L 9L 9 2059 ) 1468 088 ¥ $SL T ey
POL 5 89t 03 SS9 LF BEE IF PeL LT 9L 68 ELL$E 152 08 LT L2 SRWIENg
69T 1T FIRES 6ELET By 12 199 02 1S 12 50102 1SS BL $50 L1 JopeNRS 3
IvLEE 567 L8 08 6L 955 69 02529 €92 19 600 1S 208 5 05 L¥ Jopenag
THLSL crTTL 066 89 82E b9 62029 208 09 +09 85 EPL TS I 2r =qng
L3660 SIESY LET L 952 9¢ €8T 62 BL8 62 Froks 99 = 59561 R ®I500
LITBLE 82E 048 SLp SEE 81082 105 262 £96 £52 LLb 203 059 Z9L 295 971 W)
18 LT oLy 992 S00 152 95912 455 LLL LZI6LL 698 2LL Zip oL $Ob 2L Vs
§95 1922  1606¥T2  1S9QUPT  $EOEPLE  $9L0Z91  SESESIL  ESEOC L  ESSER0L PO ZES g
109 08 290 L2 6562 05961 0T Lt $L9 9L oeLEL 5P IL 6¥5 6 (9 [puCIRULNL] OPISS) RIARR
TL6 SE9 956 b0 T8 099 919 vap ¥Sb 09E 9vE KO 598 1EE 8TL ¥9T (¥t runuabny
097969 29PPRLS  PPPI9LS LI TULG6Y  FSESTLF  PES0OPY  LGOCRLE TV LGLE  EL99MLT SUNET] BILIWY
T IZD9 9P00LFS 0S0ST8S OIPIC0S  ISETIEF  PLLL9PY  GOELFSE G9RGITE  MTPRLT aque) P A punE] RoLgwy

®E102 Z102 LE0Z 0102 6002 2002 L2 002 5002

(SPUNLOT SATIOP P SIVONW UT)

0OlNEE ONHALNI OL2NA0YHd -38I-VD T3 A VNLLY VOId3NY

112



"¥LIMN B 8p ususinoud GDOZ A LDOZ 8I00S SO1EP SO
"2J1SSIUL] J22J2] 9P |Bul |B uspuodsaul02 £L0DZ 2J005 SO1Ep 507
‘QYLONN B 2p ususinoad Z10Z A 1LOZ 2J00S SO1Ep SO7
OYLINN B 2p ususinoud |00Z 24090S SOLER SO
F10Z 2p OABW Sp g |2 S8|2121)0 SSU0IDBLWLINSS A SBIYID B3P 8580 Bl 2U00s '(Tyd3 D) 2quUe) |8 A Bulle] eauswy Bied EJWQUOIT UQISILLOD) ajuang

P
2
q
[}

£l L LE Fig™ 60 6 945t BlS v ¥L0BE (ap euelienljog eajqnday) ejanzauap
GE £E a1 Zl ” S Ll £kl Sl wad a0k 2 pAENBnIN
Ll a1 Ll 0leg o8 A aweunung
Ay iy 8E 9z Ll LY G2 LT 74 {Bl 12 998 8 T = BUBDIUIWO(] EJIjqnday
tE IE 8z 0z 1A 029 EL 8t £9 80z 1S BBESL GEB 1L nigd
a1 0z Gl £l £l 988 ¥ 808 ¥ LIBE el L alnl Aenbieleg
L as a9 9 294 92 GiBEC £91 01 FLEL BlUEUES]
ta ] B BE B2 BLE L 0k 9 99949 19% 2 GoS 1 p EnbesealN
0E IE vz iz £ £B0 6EE VEZ 192 L19¥8E |SL vEE 191 851 oarxaln
ta 18 LL Pt £ G860 21 886 L1 Ot L1 GlEY LEGE ae BIELIET
{5 Bt Gir iTA ¥4 ve0 01 vZ0 6 596 £ 08¢ GBS | e SEANPUOH
Zl Ll t £ £96 tBL 051 b6 gJWEH
Bl 8l a1 Zl ¥4 85z 01 BZ6 8 ISL 4 GLEE Bl6E ¢ B[EWBIENT)
9€ LE it te a1 £l88 BBL 8 Ge L 91y T e JOPEAIES |3
Gl Gl a1 te 8z GBLEL EBDEL 96k 21 198 6 9/849 Jopenyq
tt Fay Ot i Bl ZBL 12 608 81 £2291 LIRS GBlLE BJIY E1507
tE 0E T T4 a1 868 LZ1 BE0 211 L1096 £06 92 LLESL EIquIOj0]
Ll LL B9 £9 04 ZoF 512 120902 BE6I ZL1 BBS BL LBk EF =940
£E £E 8z L2 1A tha il BA0 Sk £05 969 trE LBL 66 121 |Iselg
GE £E it LS il 855 01 B0B 8 BiL L SO06 ¥ EBB G e (8P [BUOIDBULINJ OpRIST) BIAIjOG
1A &l 0E 0E BlLZ 211 L¥E 86 BEL 55 ¥05 6L eunuabiny
(qld jap ugrasodosd) {SaJejpp 8p sauoi U}
EL0E 41174 LL02 5002 1002 4 1114 41174 (41174 5002 oz

{gid 18p uoiotodoud owoo A saigjop ap sauojjiu ug)

£10Z-L00Z ‘sosied iod ejoeaip essluenxe uoisiaaul ap soAlade :aques) |8 A eune] eauswy

113



Anexo estadistico B: Contexto econdémico colombiano

Sector real
Producto interno bruto (PIB)
(precios constantes de 2005)
Periodo PIB Consumo final R u‘:::l"m e Exportaciones Importaciones (-)
Miles de 2 Miles de Miles de 2 Miles de Mies de
millones de V’"“’;“ miiones de V"‘“’:‘ millones de ‘;‘::"’;" millones de ";"‘m:’:" millones de V"““:“
pesos anal pesos anwt pesos pesos PESOS o
Informacion anual
2000 284,761 240,964 40,734 45,822 43878
2001 289,539 1.7 245,000 17 44,327 88 47,110 28 47,713 87
2002 296,789 25 248,703 15 48,504 94 45,990 -24 47,870 03
2003 308,418 3.9 255,501 27 54,429 122 49375 74 51,781 82
2004 324,866 53 266,562 43 61,059 12.2 54,218 98 57,100 10.3
2005 340,156 47 277,953 4.3 68,783 12.7 57,316 57 63,806 11.9
2006 362,938 6.7 295,370 6.3 81,981 19.2 62,244 86 76,655 200
2007 387,983 6.9 316,105 7.0 92512 128 66,542 6.9 87,422 14.0
2008 401,744 35 327,011 35 100,848 9.0 69,522 45 96,580 10.5
2009 408,379 1.7 332,275 16 96,886 -39 67,544 -28 87,744 9.1
2010 424 599 4.0 349,303 5.1 104,347 7.7 68,398 1.3 97,260 108
2011 452 578 6.6 368,399 55 123,617 18.5 76,438 118 118,158 215
2012 470,903 4.0 385,641 47 129,282 46 81,126 6.1 128,730 89
2013 492.932 a7 402.437 44 135.894 5.1 85.525 54 134.587 45
Fuente: cuentas nacionales, Dep Adrmire A | de Estadi ({DANE).
* Se refiere a la variacion de cada ¥i con al mismo tri del a0 L
hitp:fiwww banrep gov.colesfinfo-temas-a/d024
Sector fiscal
Variables fiscales
(Bilones de pesos y porcentajes del PIB )
Periodo Situacion fiscal SPC Situacion fiscal GNC Ingresos y gastos del GNC */ Saldo total de la deuda
BilL § Bill. $ BillL $ Bil.S Ba. $ BiL S
(+) Superavit (+) Superanvit
o ) Difick %P o () Ok %PB Ingresos % PIB Gastos % PIB SPNF % PR GNC % P18
Informacion anual
2000 -58 28 -87 -4.6 23 109 325 156 886 451 70.7 36.0
2001 5.1 2.7 -108 -48 276 122 384 17.0 105.7 495 837 415
2002 74 =30 -124 =51 303 124 428 174 1298 55.7 110.6 475
2003 52 23 -115 -42 344 126 46.0 169 1410 534 1236 459
2004 34 -11 -13.7 -45 400 13.0 53.7 174 1441 482 1284 429
2005 0.0 0.0 -135 -4.0 459 135 504 175 185.7 464 1414 422
2006 27 0.7 -13.1 -34 56.4 147 804 18.1 1649 430 150.5 393
2007 27 06 116 2.7 647 150 76.3 17.7 1728 400 1548 359
2008 07 0.1 -11.1 «23 75.1 156 86.1 178 1889 393 1705 3586
2009 -13.7 2.7 -20.7 -4.1 771 155 are 18.2 2128 422 186.7 3BT
2010 -17.7 32 =210 -39 749 141 a39 17.7 2348 432 2041 373
2011 -126 -20 -175 -28 942 162 1066 173 2492 401 2158 347
2012 1.6 03 -155 -23 107.0 165 1194 18.3 2535 381 2173 327
2013 p 52 09 -16.6 -24 1198 170 1354 18.2 2077 423 2504 358
SPC: sector piblico consalidado; comprende SPNF, balance cuasifiscal del Banco de la Repdblica, balance de Fogafin y costos de el sistoma

GNC: gabiemo nacicnal cenval
nas no disponibie.
p: peadiminar

Fuenes: Minsiero de Hackenda y Crédito Pitlico y Banco de la Repoblica.

* Inchye cosios Ce reesTLCtumcion, ceuda fotante y oTas
httpfivewn. banrep.gov.coleslistado.archivos/2305

acicnes. No inchape

da caja del Banco de la Repcbica.
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Comportamiento de la inflacion y tipo de cambio

Medidas de Inflacién Tasa de camblo y devaluaclén
Inflacidn al Inflacidn basica Inflacién del 5
puiedo | Moot ot P o | T Doledin Devsin

(IPC) alimentos) {IPP)
2000 10.00 a.75 9.30 11.04 2,229.18 18.97 8.50
2001 8.00 7.65 6.48 6.93 220118 2.78 -3.37
2002 6.00 6.99 535 923 2,864.79 25.04 13.70
2003 6.00 6.49 7.01 5712 277821 -3.02 358
2004 6.00 5.50 5.52 464 2,3689.75 -13.98 -9.66
2005 5.00 4.85 4.12 206 228422 -4.42 -3.23
2005 5.00 4.48 3.95 554 223879 -1.99 -0.28
2007 4.00 5.69 4.43 1.27 201476 -10.01 -0.16
2008 4.00 7.67 511 .00 224359 11.36 -0.62
2009 5.00 2.00 291 -2.18 204423 -8.89 -5.95
2010 3.00 3.7 2.82 4.37 191388 £.37 -3.08
2011 3.00 3.73 3.13 551 1.842.70 1.50 -1.54
2012 3.00 2.44 240 -2.95 1,76823 -8.98 -2.05
2013 3.00 1.84 2.3 -0.49 1,926.83 a.or 5.69

1 A parti ce 2003 se refiere al punio medio cef rango meta

2/ Obtendda como (2 vanackin porcentual anual dd ITCRYPP (NT), Indce e tasa de cambio real. Utikza las panderaciones no
tradicionales y of IPP como deflacior. indice base 1934=100

hilp:¥favww. banrep. cov.caleslislado-fecha3356
hilp:faww banrep. cov.coles/economiatssas col

Inflacion y meta de inflacion

12,00 ‘
10,00
|
8,00 °
6,00 ‘
4,00 ‘ e N & T SE—
2,00 : _____
0,00 | , ,
€2 s 8 2 g2 88 5 B Sasda4233
2§,S=$§§§¢§§§3%§§§Eééagg:a§
S ®E TS -8 88 ELSEE g8 dgn S8 gRB2E
e [ BICHON 1013 e INMlACION basica (sin alimentos) = = lim_inf meta = = lim_sup meta

Fuente: IPC:DANE; mets de inllacion: Junta Directiva del Banco de la Repdablica.

Devaluacién nominal y real

50,00

40,00

3000

20,00

10,00

0,00

-10,00

20,00

ezssaszzazesstesssziaaany:
§EE8E=s22 3855882 F=22¢45785¢§¢8

e Devaluacion nominal Devaluacion real

Fuente: caleudos Banco de ls Repiblics. devalusadn nominal obtenids comala varisadn anusl dels
tasarepresentativa del mercado, fin de mer, certificade por la Superfinandera
Devaluacién resd abtenida & partir dal ITCR- IPP.
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Anexo estadistico C: Sistema financiero colombiano

Sistema financiero colombiano

pr— Bancos
[e—1 Corporaciones financieras
1. Establecimientos de crédito #| Companias de financiamiento tradicional
. Compaiias de financiamiento
especializadas en leasing
—— Cooperativas financieras”
. Sociedades administradoras de fondos
de pensiones y censantias

" Almacenes generales de depésitos

2. Sociedades ‘_’e servicios finan- . Sociedades comisionistas de bolsa

cieros
——| Sociedades administradoras de inversion
— e
— Instituciones oficiales especiales

3. Otras instituciones financieras > Sociedades de capitalizacion

EE— Sociedades aseguradoras

a/ Las cooperativas financieras son supervisadas por la SFC, mientras que las cooperativas de ashorro y
crédito, y las multiactivas son supervisadas por la Superintendencia de la Economia Solidaria. El seguro
de depdsitos de las entidades mencionadas estd a cargo del Fondo de Garantias de Entidades Cooperativas
(Fogacoop).

Fuente: Estatuto Organico del Sistema Financiero (EOSF).
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Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico
Define politicas generales de
regulacion del sistema financiero
y del mercado de valores

Superintendencia Financiera
Supervisa y adopta politicas
de inspeccion y vigilancia

Y e T
l »( Sistema financiero )=

Autorregulador del
Mercado de Valores
Ejerce funciones de
regulacion y supervision
disciplinaria

\

/

\

Baucodehlqnbbu

Ptuvwnna

mediante OMA, repos lnlr:rh
¥ apayos transitorios de liquidez

Comité de seguimiento al
Sistema financiero

-

Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras

Administradores del seguro de depasitos

y operaciones de fortalecimiento

patrimonial de los EC (excepto de las

cooperativas financieras)

Administradores del seguro de depositos

Fondo de Garantias de
Entidades Cooperativas

y operaciones de fortalecimiento
patrimonial de las cooperativas

Indicadores del sistema financiero colombiano

Niimero de entidades Activos/PIB
s dic98  dic08  dic12 dic98  dic08  dic-12
Establecimientos de crédito (EC)
Bancos ¥ 3g 18 3 45%  388%  508%
Corporaciones financieras 16 3 5 6,4% 0,8% L7%
&m‘;‘:‘ e 27 17 16 20% 1.9% 1.0%
Compatt lm 2“,“‘2::‘“” 23 10 5 L6%  29% 22%
Cooperativas financieras 1 8 7 2,0% 0,6% 0,4%
Subtotal EC 105 56 56 565%  450%  56,1%
Sociedades servicios financieros
(SSF)
?‘;‘n‘d’:’r mt“' e de 9 6 5 0,1% 0,3% 0,5%
Fondos 35% 14.6%  221%
Fiduciarias £ 26 27 02% 03% 0,3%
Fondos ¥ 13% 251%  37.0%
Comisionistas de Bolsa 56 35 2 02% 0.6% 0,5%
Fondos ¥ 02% 0,6% 1,3%
Subtotal SSF 108 67 58 05%  415%  61,7%
Total EC y SSF 213 123 114 57,1%  865%  117,8%

Fuente: Comunicado de prensa de la SFC y cilculos del Banco de la Repiblica.
1/ Para diciembre de 1998 incluye los bancos especializados en crédito hipotecario. Para las demas fechas

éstos forman parte de los bancos comerciales.

2/ Corresponde a la administracién de los fondos de inversién colectiva (antes carteras colectivas), pensiones
voluntarias, pasivos pensionales y otros activos fideicomitidos. A diciembre de 1998 sélo incluye los fondos

de inversién colectiva, Ginica informacion disponible para esa fecha.
3/ Corresponde a la administracién de los fondos de inversién colectiva, tinica informacién

disponible.
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Colombia ————)
Principales Indicadores Macroeconomicos
2011 2012 2013 2014 2015
Ti T2 T3 T4 Total T T2 T3 T4 Proy. Proy.
PIB Mominal (COP Mb) 621,6 664.5 172 475 179 181 707 187 186 7392 7769
PIE Mominal (USD B) 328 366 G 91 93 94 367 95 96 3752 3846
Crecimiento Real
PIB real (% Var. Interanual) 66 4.0 29 48 58 53 47 B4 43 4.8 4.4
Precios
Inflacién (IPC, % Var. Interanual) 37 24 19 22 23 1% 198 25 28 298 35 33
Inflacidn basica (% Var. Interanual) 39 32 25 21 22 22 22 25 25 24 30
Tipo de cambilo (COP/USD fin de pericdo) 1943 1768 1832 1929 1915 1927 1927 1965 1881 2028 2130 2100
Tipo de cambio (Var. % interanual) 1,5 -9.0 22 B1 63 980 90 73 -25 59 2,2 2.5
Sector Externo
Cuenta corrienta (Y% del PIB) =30 -33 34 26 41 36 35 41 44
Cuenta cormiente (USD mmb) 94 121 32 22 37 33 124 35 42
Balanza comarcial (USD mmM) 62 52 oy 14 01 06 28 -06 05 -1,8
Exporacionas F.O.B. (USD mmM) 56,9 601 144 155 147 153 588 135 145 3r9
Importacionas F.O.B. (USD mmM) 516 56,1 13,7 141 1486 147 566 143 151 396
Servicios (neta) 46 -55 14 14 15 14 456 -14 16
Renta de los factores -16,0 -15,9 36 -34 -35 -36 141 32 34
Transferancias corrientes (neto) 49 46 10 12 12 11 4,6 1.0 10
Inversidn extranjera directa (USD miM) 134 158 37 40 48 39 164 36 439
Sector Pablico (acumuladeo)
Bal. primario del Goblerno Central (% del PIB) 01 0,2 08 24 24 03 041 0.5 0,2
Bal. del Gebiemo Central (% del PIB) 28 23 04 13 07 -24 <24 0.1 -2,3
Bal. primario del SPNF (% del PIB) 01 18 19 36 40 15 1,5
Bal. del SPNF (% del PIB) 18 04 15 25 21 09 409 0.6 -1,0
Indicadores de Deuda
Deuda externa bruta (% del PIB) 229 216 297 222 240 244 244 235 244 24.4
Publica (% del PIB) 129 127 124 123 136 138 138 136 143 10,1
Privada (% dal PIB) 100 &8 93 100 104 106 106 103 101 143
Deuda del Goblerne(% del PIB, Gob. Central) 354 35,3 333 323 324 336
Fuente: PIB y Crecimiento Real — DAME y Banco de la Repdblica, proyecciones Ascbancaria. blica, proyecciones

MHCP. Sector Publico x5 proyecciones - MHCP. Indicadores de deuds — DA = Planeacion
proyeccionas DNP v MH
Sector financiero
Crecimiento porcentual anual (promedio)
Fecha Agregados monetarios Cartera total Cartera en moneda nacional
Base Total Mm.mda Moneda 2 n 3 Hipotecaria
% M3 p nacional 5 Comercial Consumo Microcrédito s
monetaria ajustada 5 « extranjera** ajustada*
ajustada’
2004 16.2 13.7 14.4 14.4 18.0 18.3 28.3 426 6.6
2005 19.6 18.1 159 139 52.4 13.9 338 61.2 8.7
2006 231 16.5 226 237 9.7 21.9 453 394 -1.7
2007 16.2 18.1 30.6 31.6 26.5 29.7 447 264 14.2
2008 16.1 154 216 213 29.5 20.9 233 23.0 17.7
2009 114 14.6 9.9 123 -26.2 15.1 4.3 54.9 11.8
2010 13.9 94 139 1.2 88.8 9.0 14.2 10.1 16.0
2011 14.1 16.9 21.7 20.1 47.8 17.5 252 37.9 17.2
mar-12 1.8 18.1 203 19.7 29.3 17.2 248 315 17.3
jun-12 10.8 17.6 17.8 18.9 4.7 17.0 232 219 16.7
sep-12 8.7 15.3 16.5 17.4 3.9 16.1 20.6 20.9 15.8
dic-12 7.8 15.6 15.0 16.7 6.1 14.0 18.6 20.2 15.3
mar-13 8.7 15.1 14.7 143 21.2 12.8 16.6 19.5 14.4
jun-13 12.0 16.2 13.8 126 31.6 11.2 14.4 20.0 13.6
sep-13 16.1 17.9 13.8 12.8 293 121 12.9 201 14.1
dic-13 16.5 15.6 13.3 135 11.3 13.6 123 17.3 14.7
mar-14 18.0 15.2 123 13.1 1.6 13.2 1.7 16.4 15.9
jun-14 17.5 12.9 13.6 14.6 0.3 15.8 1.6 15.3 16.9
sep-14 14.3 11.1 13.2 14.3 -1.3 16.3 11.8 12.7 16.5
oct-03-14 10.5 10.3 12.1 131 -1.9 13.3 12.0 1.4 16.0
* Incluye ajustes por titularizacién de cartera hipotecaria.
** Excluye variaciones de |a cartera en moneda das por movimi de la tasa de cambio.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica
http:/iwww.banrep.gov.cofes/listado-archivos/2100
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Billones de Pesos

1.020 | ®Otos

060 - m=Sequros = = -
900 | wioe Sistema financiero colombiano
S0 | mFontos pensines en cifras - Agosto de 2014

| mActvos fdeicomtidos
720 -
660 - ®Establecimientos de crédto Octubre 06 de 2014. En agosto se mantuvo Ia
600 - tendencia creciente de los activos del sistema
540 - financiero colombiano, respaldada por niveles
480 - favorables de solvencia. EI poriafolio de

inversiones fue el rubro que mas contribuyo en
este comportamiento, con un incremento en su
saldo de $15.01 billones en el mes, al alcanzar un
total de $488 .69 billones.
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Activos y numero de bancos en Colombia
Activos de la banca (% del PIB)
45

AP am T
0f | | \_| A

25 ‘

20

~

2010
2011

Numero de entidades bancarias en Colombia

o ad

N
w
1y

NN
0w
L

17 )

15
(=3 -t o~ - -r w o ~ o0 o - -~ o w ™~ =] o - ~
& 3 § 8 3 8 8 3 8 8§ 8 3 3 3 3 & &5 88 3 =z o
=2 - 2 =2 = = <3 &= = =2 =2 2 L* 4 o 4 = =2 &2 =2 2 2 2 = =
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Fuente: Banco Mundial — Asobancaria

Participacion por entidad nimero y monto de transacciones —
Septiembre 2013

Niumero de transacciones Monto de las transacciones

OTROS OTROS
14%3_ P 11%

COLPATRIA

COLPATRIA

A

AVVILLAS
13%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Elaboracién Asobancaria.
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Activos y cuotas de mercado de los bancos en Colombia

(Expresado en miles de millones de pesos colombianos)

Banca nacional

31.933.256 53.511.448
11.955.352 15.755.443
43.533.826 83.096.678
6.919.544 12.671.97%
17.118.440 26.121.850
7.724.231 9.709.681
25.796.770 43.659.711
Agrario 13.561.205 18.727.5%0
AV Villas 6.562.207 9.439.627
|Bancamia 605.476 1.136.203
WWB - 818.748
Bancoomeva - 2416.127
Finandina - 1.260.016
Total banca nacional 165.710.307 278.325.101
Participacién sobre total
Ioako sistema bancaio Lo e

Banca extranjera

Pais en el que se

encuentra la matriz

23,8%

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA Informe Actuafidad, Bogota: 2013, p.10.
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LatinAmerica , 60,4
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Ecuador
Slovenia -
Tanzania -
Thailand
Poland

Moldova
Philippines

Banco Mundial — GFDD, abril de 2014

Armenia
Argentina
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Distribucion de las fuentes de fondeo
(Cifras a diciembre de 2012)

CREDITOS OTRAS
AHORRO coT INSTITUCIONES o;m“u Ll OTROS
DE CREDITO e

a A% 1% 1% 1% 6%
BRVA 0% 1% Y 13% 5% %
AV Villas g% 2% Y 9% o% a%
Popular 46% 15% &% 12% 15% o%
Bancclombia 0% 1% 5% 15% 15% ™
incha 1% 20% % o% ™%
Finandina % 55% 13% % 24% %
HSaC 19% 52% ) 15% Y 5%
Corpbanca 17% 0% % 13% Y %
Procredit 14% 48% 7% % o% a%
F v % 2% 3% o% o% 10%
abank 13% 0% a6% 28% 0% a%
Bancamia % 20% a4% % 12% o%
Falabella % 2% 0% 0% a% | 11%
Bogota 9% 24% % 10% % 6%
Davivienda 3% 200 10% 10% 15% 6%
HelmBank 2% 1% 6% 10% 9% 5%
Colpatria 5% 1% 13% 8% 6% 5%
Citibank 5% 26% 5% 18% % 8%
Occidente 31% 1% 12% 2% 11% 5%
GNB Sudameris 0% 2% 2% % % 2%
Agrario 29% 2% 1% 12% % 0%
Bancocomeva 1% 1% 13% % e 5%

[ ancos enlas que los aharros representan mas del 40%
[ 8ancos en los gue los COTs representan mis del 40%

] Bances en las que los crédito de atras instituciones representan mas del 40%
[ gancos en las que los titulos de deuda representan mas del 40%
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Distribucion de la cartera por modalidad de credito
(Cifras a diciembre de 2012)

CARTERA BRUTA [ CARTERA BRUTA | CARTERA BRUTA | CARTERA BRUTA
COMERCIAL CONSUMO VIVIENDA MICROCREDITO

Scotiabank 100,0 0,0 0,0 0,0
HelmBank 83,6 16,3 01 0,0
Occidente 79,3 20,7 0,0 0,0
Bogota 79,2 19,6 04 0,8
Procredit 77,4 0,1 0,0 22,5
Bancolombia 72,3 17,5 9,7 0,6
Corpbanca 59,4 33,8 6,8 0,0
HSBC 51,6 47,5 10 0,0
GNB Sudameris 50,7 49,3 0,0 0,0
Colpatria 51,6 344 14,0 0,0
Falabella 0,0 100,0 0,0 0,0
Finandina 22,0 77,6 0,0 0,4
Citibank 23,9 76,1 0,0 0,0
Pichincha 34,3 65,7 0,0 0,0
Popular 46,3 53,3 0,2 0,1
Bancamia 2,5 0,0 0,0

WWB 43 4,0 0,0

Agrario 47,7 2,7 0,5

Davivienda 57,2 323 10,2 03
AV Villas 38,0 48,0 13,7 0,3
Banco Caja Sodial 30,0 283 34,2 7,5
BBVA 423 346 233 0,0
Bancoomeva 18,7 52,3 28,9 0,0

B Bancos con mayor participacion de cartera comercial
I Bancos con mayor participacion de cartera de consumo
B Bancos con mayor participacion de microcrédito
Bancos con una cartera distribuida en varias modalidades de crédito
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
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Distribucién de calificaciones de largo plazo de empresas emisoras
en varios paises latinoamericanos, 2014 (%)
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Fuente: Fitch Ratings

TASA DE INTERMEDIACION DE LOS BANCOS

Margenes en Latinoamérica
G 3%
(o) 4,1%

Chile
México

Margen de intermediacién
ex ante usando la tasa pasiva

(porcentaje)

110
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100
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Argentina 80
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70
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60
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7 17,4% = 2
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Fuente: BM, Asobancaria, Banco de1a Repdblica

*2012: Resultados acumulados a noviembre. Nota: Datos corresponden a noviembre de cada
ano hasta 2012. Incluye las sociedades administradoras.

Grafico: LR
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