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INTRODUCCION

La actual internacionalizaciéon de la banca colombiana hacia Centro-
américa parte de un proceso de consolidacién institucional. Un proceso
de inmersién en alianzas interbancarias o grupos empresariales subregio-
nales que le han posibilitado, a la banca colombiana, expandirse a otros
paises de la region por medio del crecimiento de las entidades financieras
subordinadas y el aumento de los activos externos.

La salida de los bancos estadounidenses y espanoles de Centroamé-
rica, como resultado de la crisis financiera internacional de 2008, abrid
posibilidades de negocio para los bancos de paises emergentes como
Colombia, quienes accedieron asi a mercados que, si bien son pequenos,
cuentan con nichos de mercado asociados a las iniciativas gubernamen-
tales de inclusién financiera, microcrédito y banca de inversiones en
temas energéticos y de infraestructura local y nacional.

Esta expansién de los bancos colombianos en la region ha conlleva-
do no solo un incremento de la participacién del sector bancario en el
PIB nacional al representar, desde el afio 2012, mas del 6 %, sino que
también lo ha posicionado como el impulsor de la transnacionalizacion
industrial de las medianas y grandes empresas de los sectores de alimen-
tos, energéticos, de la construccién y el farmacéutico, que hacen parte
de los grupos empresariales a los que pertenecen.

En este contexto, se torna indispensable analizar criticamente este pro-
ceso de internacionalizacién, teniendo como objetivo general caracterizar
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los factores de economia politica que lo hacen posible, para lo cual resulta
necesario conceptualizar la actual expansion financiera, describir la expe-
riencia colombiana y analizar las relaciones entre el capital extranjero, la
desregulacion de los flujos de capital iniciada a principios de la década de
1990 y 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 este un mé-
todo interpretativo que se inscribe en el paradigma constructivista, en
este trabajo de investigacion, se privilegia la capacidad critico-analitica
que, desde una perspectiva de economia politica, permita la compren-
sién estructural de la experiencia de internacionalizacién de la banca
colombiana en Centroamérica.

Esta orientacién metodologica es coherente con la postura tedri-
co-conceptual desarrollada en los tres capitulos que componen el presente
texto, 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 el
acceso a nuevas tecnologias, lo que exige el desarrollo de ventajas compe-
titivas en el ambito 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 Dun-
ning y Narula (1996, 34) han denominado intensificacién de las rela-
ciones transfronterizas por la via de la expansién del capital empresarial
y financiero en el marco de un sistema de interdependencia compleja
(Keohane y Nye 1988, 32), que ha profundizado y diversificado las ca-
denas mundiales de valor por la via de la inversién extranjera directa y la
financiarizacién de la economia.

De alli que la actual internacionalizacién de la banca colombiana vista
desde una perspectiva de economia politica se deba a una reconfigura-
cién del portatolio de inversiones de la banca transnacional, la consoli-
dacidén de la banca colombiana, y el posicionamiento de Centroamérica,
como una regién de expansion de la extranjerizaciéon intrarregional.

Este proceso de internacionalizacidn, que se inicia en 2007, hace par-
te entonces del fendmeno de repliegue del capital transnacional provoca-
do por la crisis financiera internacional de 2008, que, tal como se analiza
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a lo largo de los tres capitulos del presente documento, ha suscitado una
recomposicion del mercado financiero regional cuya estabilidad en el
corto y mediano plazo depende del mantenimiento del ritmo de cre-
cimiento econdémico en la region, la atraccién 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 pro-
ceso de recuperacién econémica en los EE. UU. y la Unién Europea.
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CAPITULO PRIMERO
PLAN DE INVESTIGACION

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La banca colombiana en el siglo xx1 da paso a un proceso de conso-
lidacidn institucional que le ha permitido expandirse a otros paises de la
region, mediante el crecimiento de entidades financieras subordinadas
y por el aumento de los activos externos, en lo que se ha caracterizado
como un proceso de expansiéon natural motivado por la diversificacion
de inversiones y los requerimientos inversionistas de sus clientes (Uribe
2013, 6-7).

La entrada en nuevos mercados bancarios se vio favorecida por la cri-
sis financiera internacional de 2008 que impactd negativamente a la soli-
dez de la banca de paises desarrollados, lo que incluso derivo en su salida
en algunos paises que representaban mercados pequenos a escala global.

La salida de los bancos extranjeros tradicionales abri6é posibilidades
de negocio para los bancos de paises emergentes como Colombia, quie-
nes accedieron asi a mercados que, si bien son pequeflos, proyectan cre-
cimientos por la via de la bancarizacion de sueldos y la diversificaciéon
de inversiones asociadas a desarrollos agroindustriales y de servicios.

Cabe destacar que el 40 % de los recursos necesarios para este pro-
ceso de expansion de la banca colombiana se obtuvieron por la via de
la financiacién en los mercados internacionales, lo que deja entrever
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la percepcién de solidez de la banca en el mundo entero, supone una
obligacidn de cartera bastante alta, aunque no imposible de saldar, si se
tiene en cuenta el dinamismo del sector y el respaldo en activos e in-
versiones con que cuentan los conglomerados financieros colombianos.

La internacionalizacién de la banca colombiana ha generado bene-
ficios para la economia nacional y su sistema de pagos, tal como se de-
muestra en el hecho de que las entidades financieras subsidiarias de los
conglomerados colombianos ascienden a 163, cuya actividad econdmica
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
brasilefia que aportd para el mismo afo el 6.5 % del PIB nacional y cuen-
ta con 152 filiales en el exterior (8).

Los estudios acerca de esta temitica han girado en torno a sistema-
tizar las transacciones realizadas o en analizar la diversificacion de los
riesgos macroeconomicos a los que se enfrentan los bancos colombia-
nos al sumergirse en economias nacionales diferentes, la cuales respon-
den de manera particular a los choques externos.

Desde esta perspectiva, el eje de analisis de este trabajo ha sido la
expansion bancaria y su relacidn con los beneficios, riesgos y potencia-
lidades que ofrece la internacionalizacién financiera, con lo que se ha
denominado supervision global consolidada (12).

En este contexto, surge el 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: ;cuales son los
factores que explican la actual internacionalizacién de la banca colom-
biana hacia Centroamérica?

Como derrotero analitico ante este interrogante se plantean tres su-
puestos de referencia que posibilitan contextualizar la actual interna-
cionalizaciéon de la banca colombiana hacia Centroamérica desde una
perspectiva de economia politica, los cuales son la actual reconfigura-
cién del portafolio de inversiones de la banca transnacional, la consoli-
dacion de la banca colombiana, y el posicionamiento de Centroamérica
como una regién de expansién de la extranjerizacion intrarregional.

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

1. Conceptualizar la actual expansidn financiera desde una perspectiva
de economia politica

2. Describir la experiencia de internacionalizacién de la banca colom-
biana hacia Centroamérica

3. Analizar los factores de economia politica que inciden en este pro-
ceso de internacionalizacién

La definicién de cada uno de estos capitulos obedece a un interés por
analizar criticamente el actual proceso de internacionalizacién de la ban-
ca colombiana que no solo ha diversificado su portafolio de inversion,
sino que, desde 2007, ha adquirido entidades financieras en Centroamé-
rica, en el marco de un fendémeno de reconfiguracién de la participacion
de los conglomerados financieros en la region. Asi, los bancos colom-
bianos cuentan con el 14.5 % de los activos bancarios centroamericanos,
e incluso con un porcentaje mayor en el caso panamefio que aparece
como su primer objetivo de expansion.

Esta internacionalizacién de la banca colombiana ha conllevado la
conformacién de conglomerados financieros de mayor tamano capa-
ces 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 y lograr una mayor diversidad,
alcance y relacionamiento intersectorial e interregional que permita
seguir con el proceso de expansion y consolidacion del sector financie-
ro colombiano.

El gobierno colombiano actual ha empezado a impulsar iniciati-
vas intergubernamentales con los paises centroamericanos tendientes
a construir marcos regulatorios del capital que posibiliten la supervi-
sién consolidada de conglomerados financieros, como una manera de
atraer inversién extranjera directa y controlar la actividad bancaria de
las instituciones financieras que cuentan con entidades subordinadas en
el exterior.
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Tal como se puede constatar, la actual internacionalizacion de la
banca colombiana hacia Centroamérica ha suscitado no solo una serie
de analisis financieros adelantados por académicos y consultores ban-
carios, sino que también ha promovido la generacion de proyectos e
iniciativas de regulacion estatal que amplien las facultades de las super-
intendencias financieras nacionales sobre los bancos locales y los cre-
cientes conglomerados financieros, al tiempo que favorezcan la misma
expansioén internacional de la banca.

En este contexto, es importante trascender esta mirada financista
de la internacionalizacién de la banca colombiana que permita com-
prender los factores que incidieron en el proceso, tarea en la que la
economia politica resulta fundamental, toda vez que posibilita el escla-
recimiento no solo de las particularidades de los paises centroamerica-
nos en el altimo quinquenio, sino también de la situacidén de la banca
internacional, ambitos que resultan cruciales a la hora de examinar el
proceso en mencion.

2. APUNTES METODOLOGICOS

Para el desarrollo del presente ejercicio de investigacion se ha defini-
do una metodologia cualitativa a partir del método critico-hermenéuti-
co, que posibilita la interpretaciéon de la realidad de la banca colombiana
en expansion. Al ser un método interpretativo, se inscribe en el para-
digma constructivista en el que se privilegia la capacidad critico-analitica
orientada a la comprensidén estructural de la experiencia de internaciona-
lizacién de la banca colombiana en Centroamérica.

Esta orientacién metodoldgica favorece la reconstruccion de los de-
bates académicos alrededor de la expansion financiera, a partir de la
sistematizacion contextual de los distintos enfoques tedricos subyacen-
tes 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 Centro-
américa, iniciado en 2007, asi como la caracterizacién desde una pers-
pectiva de economia politica de los distintos factores que incidieron en
este proceso.

Como instrumentos para la recoleccién de informacion, se han defi-
nido fichas de sintesis conceptual de los principales textos referidos a la
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tematica, el andlisis estadistico de la expansién de la banca colombiana
a partir de 2007, y el analisis documental que permita la caracterizacion
analitica de los factores que incidieron en este proceso.

3. ENFOQUE Y MARCO CONCEPTUAL

En esta investigacion, la internacionalizacién serd 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 de acceder a nuevas tecnologias. En este proceso de expan-
si0n, las empresas se enfrentan a restricciones y potencialidades internas
y externas que deben ser salvadas por la misma estructura organizativa y
por la intermediaciéon de los Estados.

La internacionalizacién exige entonces el desarrollo de un produc-
to o servicio diferencial que signifique una ventaja competitiva en el
ambito externo, la cual debe ser contextualizada a los nuevos mercados
destino, lo que exige una flexibilidad organizativa y una diversificacién
del portafolio de bienes o servicios ofrecidos.

Sobre la base de esta conceptualizacion de la internacionalizacion,
se puede sostener que la experiencia de la banca colombiana se inserta
en lo que Dunning y Narula (1996, 34) han denominado intensifica-
cién de las relaciones transfronterizas por la via de la expansion del
capital empresarial y financiero en el marco de un sistema de interde-
pendencia compleja (Keohane y Nye 1988, 32), que ha profundizado
y diversificado las cadenas mundiales de valor mediante la inversion
extranjera directa y la financiarizacién de la economia, iniciada en la
década de 1970.

Este sistema de interdependencia compleja ha conllevado una ma-
yor incertidumbre en las inversiones por medio de la diversificacion del
mercado financiero y la flexibilidad de las condiciones de produccién y
del flujo de capitales alrededor del mundo. Tal como lo destaca Alonso
(1994, 131), la internacionalizacién resulta ser un fendmeno propio de la
expansién del capital que solo es posible cuando el mercado exterior se
erige en fuente de referencias e indicadores para la toma de decisiones es-
tratégicas al interior de los conglomerados empresariales. Lo anterior im-
plica que la internacionalizacién hace parte del proceso de multinaciona-
lizacidn, al transnacionalizar las ventajas competitivas (Duran Herrera y
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Lamothe Fernandez 1991, 188), mediante el 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 produccién deslocalizadas, como
en el sector de servicios en el que se han adelantado experiencias de
expansion transnacional, lo que ha sido una respuesta al hecho de 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 desaparicién efectiva de las
fronteras nacionales» (Ohmae 1991, 137)

La internacionalizacién bancaria ha sido una estrategia empleada
por los paises desarrollados, que ha resultado en experiencias exitosas
de expansion en los paises emergentes y en vias de desarrollo, tal como
sucedi6 en América Latina, donde la extranjerizaciéon de la banca se
intensificé a principios de los 90, cuando las operaciones de los bancos
en los mercados europeos alcanzaron 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 expansion para los bancos
europeos en crecimiento y para los conglomerados bancarios en con-
diciones de competir con la gran banca estadounidense, presente en
la region desde mediados de la década de 1970. Tal como lo destacan
Calderén y Casilda (2000, 74):

los sistemas financieros latinoamericanos presentaban una creciente aper-
tura y desregulacién, un bajo nivel de bancarizacién, altas rentabilida-
des 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.

Es importante resaltar que este proceso sin lugar a dudas se vio favo-
recido por la liberalizacién y la desregulacion financiera que empezd en
la segunda mitad de la década de 1980 en Latinoamérica, y que se con-
solid6 en Europa a partir de 1993 con la entrada en vigor del Tratado de
Maastricht, procesos que derivaron en la modificacion de la estructura
y estrategias de la banca en ambas regiones.
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De esta manera, el mercado bancario europeo empezd un proce-
so de expansion hacia Latinoameérica como parte de su estrategia para
elevar su posicidén competitiva frente a la banca estadounidense, la di-
versificacion de los riesgos y del portafolio de activos e inversiones, la
consolidacién de conglomerados financieros interregionales y el forta-
lecimiento de la banca nacional del pais de origen.

La internacionalizacién de la banca europea hacia América Latina
exigid que los nuevos bancos en la regién implementaran adecuaciones
de su organizacion, gestion, tecnologia, productos y servicios adapta-
dos 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 popula-
res como por las pequenas y medianas empresas quedo fuera de la esfera
de accion de la banca europea, tal como habia sucedido con la banca
estadounidense, lo que abrié oportunidades de expansién 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
socioeconémicamente.

La diferenciacion entre una banca minorista, a cargo de los bancos
nacionales, y una banca universal liderada por los bancos estadouniden-
ses y europeos, permitid el desarrollo endégeno de la banca nacional
latinoamericana, al tiempo que se expandia el mercado financiero en la
region por la via del acceso a inversion extranjera directa, a la financia-
ci6n internacional y al desarrollo del sector exportador y de servicios.

La experiencia de la banca minorista adelantada por la banca na-
cional 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 inter-
nacional y a la inversion extranjera directa, como Chile, Colombia vy,
en menor medida, Pert.

Este fortalecimiento de la banca nacional latinoamericana estuvo
impulsado ademas por politicas de bancarizacién que abrieron el espa-
clo para que estos bancos se especializaran en el negocio creciente de
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las microfinanzas, que los orient6 hacia el financiamiento comercial y
cooperativo.

Lo anterior derivo en que, a diferencia del resto de Latinoamérica,
donde el 60 % del sistema bancario pertenece a la banca extranjera,
siendo el caso mexicano el mas elevado con el 90 %, en el caso de Chile
y Colombia, esta participacién oscilard entre el 15 % y el 21 % (Bank
International of Settlements 2011, 3).

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

Esta internacionalizacién de la banca colombiana vista desde una
perspectiva de economia politica se deberia entonces a una reconfigu-
racién del portafolio de inversiones de la banca transnacional, la conso-
lidacién de la banca colombiana y el posicionamiento de Centroaméri-
ca como una regién de expansién de la extranjerizacion intrarregional.

El proceso de internacionalizacién de la banca colombiana se inscri-
be asi en la diversificacidn y reorganizacion de los espacios de expan-
s16n del capital financiero una vez que las redes de los grupos de poder
econ6émico 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 insertar
de una manera mas extensiva a los circuitos globales de acumulacién
(L1, Dalgic y Li 2004, 97).

Este proceso de internacionalizacién se da desde 2007, a partir del
repliegue del capital transnacional provocado por los bajos rendimien-
tos 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 en su pais y una alta valoraciéon de
su solidez en los mercados financieros internacionales, lo que le per-
mitid acceder al crédito necesario para solventar la compra de filiales y
bancos en el exterior.
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CAPITULO SEGUNDO

LA EXPANSION FINANCIERA A LA LUZ
DE LA ECONOMIA POLITICA

Este capitulo examina el concepto y las caracteristicas de la actual
expansién financiera, haciendo especial énfasis en la internacionaliza-
cién bancaria que, en tanto estrategia de expansion, ha posibilitado la
reconfiguracién de los flujos de capital y ha supuesto una redelimita-
ci6n de las zonas de accidn y areas de influencia de los conglomerados
financieros a escala local, regional y mundial.

Desde esta perspectiva se aborda no solo la relacion clasica entre
expansion financiera y crecimiento industrial, sino también la actual
preponderancia de la especulacion del capital sobre el conjunto de la
base econémica material. De esta manera, se identifican los elementos y
fendmenos asociados a la internacionalizacion de la banca, integrando-
los 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, solo en décadas
recientes, adquirié autonomia de las actividades del comercio de bienes
y servicios que, al estar ligadas a la regulacidn estatal y a la interaccion de
agentes econdémicos locales e intranacionales, relegaba la actividad banca-
ria a una accién secundaria de financiamiento.
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La actual expansién financiera supone entonces una transformaciéon
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 mas dinamico de la actividad
econdmica a escala planetaria, situandose, salvo excepciones temporales,
al margen de la regulacion estatal, la accidn directa de los actores locales
y las presiones de grupos de interés de orden intranacional.

1. ;DE QUE 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 transtormacién del ciclo de acumula-
cién de capital en el que el sector productivo serd reemplazado paulati-
namente en orden de importancia por la especulaciéon en los mercados
financieros, lo que supone una relativizacion del papel de motor del cre-
cimiento 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 expansién financiera esté en la
priorizacion de la especulacién en los mercados financieros, lo que su-
pone un desplazamiento de la amalgama conocimiento cientifico-pro-
duccidn téenica que subyace en el modelo industrial de produccién y de
la que se suponia era la Gnica fuente de generacién de riqueza.

En este proceso juega un papel fundamental la liberalizacién finan-
ciera que favorece exponencialmente la acumulacion de riqueza en
manos privadas, no por la via de la produccion de bienes y servicios
tradicionales cuyos margenes de transabilidad y tasa de crecimiento
son superados por los flujos de capital financiero. Al respecto, Aglietta
(2000, 28) sostiene que:

una dimensién importante de la liberalizaciéon financiera fue el desarrollo
de nuevos productos de mercado: bonos negociables y contratos asociados
con estos bonos (productos derivados). Se puede pensar que influyen posi-
tivamente sobre el financiamiento de la inversion de tres maneras: aportan
nuevos medios de concesiéon del ahorro, reducen el costo del capital y
facilitan la diversificacién de los riesgos.
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La liberalizacién financiera permitié entonces diversificar las estruc-
turas 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 intermediacién ban-
caria en virtud al incremento de clientes interesados en financiacién
con los distintos instrumentos del mercado financiero y el aumento de
la competitividad de los conglomerados bancarios a escala regional y
mundial (Soto 2013, 60-3).

La liberalizacién de los flujos de capital transforma entonces las es-
trategias de acumulacion capitalista, resignificando el papel del crédi-
to y la especulacion que pasan a ser los mecanismos primordiales de
la expansién financiera (Harvey 1998, 184). Como resultado, el ca-
pital industrial es desplazado por las formas mas liquidas que posee el
capital financiero, que no solo trasciende la esfera del Estado-nacién,
sino que ademas profundiza una logica internacional de competencia
especulativa.

Este proceso de expansiéon del capital financiero complementa la
logica de transnacionalizacion productiva que habian incorporado las
regiones mas apartadas del planeta bajo la directriz expansiva de las
empresas y conglomerados industriales de los paises desarrollados, de-
rivando entonces en la conformacién y ampliacion de nuevas periferias
mundiales en las que la explotacién de la mano de obra es mis acentua-
da y diversificada al tiempo que reduce la capacidad de negociaciéon de
las organizaciones sociales en los paises desarrollados.

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

Asi, actualmente, la actividad bancaria estd marcada por el fend-
meno de la transnacionalizacion del capital que ha derivado en la in-
terdependencia compleja entre los complejos bancarios a escala local,
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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, por lo que resulta ser mis 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 internacionalizacién
de la banca han partido de dos paradigmas centrales, derivados de la ex-
pansion de la actividad industrial y su impacto sobre la acumulacién de
capital a escala planetaria (Albarracin y Montes 1996, 3-4). El primero
de ellos, conocido como teoria de la internacionalizacidn, se centra en
la identificacion de las variables y procesos que permiten la amplia-
cién de la esfera de accion de las entidades bancarias, mientras que el
segundo paradigma denominado paradigma ecléctico, se enfoca en la
comprensién del contexto de oportunidad que impulsa la articulacién
privilegiada de los banqueros en las cadenas de produccién de valor a
escala planetaria (Medialdea y Sanabria 2013, 202-6).

Como resultado de estos dos paradigmas, la internacionalizacion
bancaria se ha definido tangencialmente en términos de operaciéon
bancaria multinacional, esto es como una actividad asociada a la des-
localizacién industrial, al tiempo que son mayoritarios los analisis des-
de 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 lleva a
privilegiar el analisis de los diferenciales interestatales de tipo de inte-
rés como factor basico de la expansién bancaria, que se erige asi en la
fuente principal de ventaja comparativa en este sector de la economia.

Laldgica de expansion que siguen los procesos de internacionalizaciéon
de la banca se corresponde 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
intermediacion bancaria de bajo coste para las empresas cliente.

Desde la otra perspectiva, la internacionalizaciéon bancaria se asume
como una derivacién del comercio internacional al tratarse de un des-
plazamiento de fondos que alcanza la escala de flujo internacional, toda
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vez que no solo privilegia la acumulacion de capital en las entidades
que ofrecen mayor margen de retribucion, sino que también favorece
el acceso a operaciones de endeudamiento a un mayor namero de enti-
dades 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 reduccion de las rigideces a la actividad
bancaria a escala mundial, persistiendo solo en algunos casos restriccio-
nes al flujo internacional de capitales bajo la forma de protecciones y
barreras nacionales. No obstante, la reciente crisis financiera de 2008
ha evidenciado la fragilidad de un sistema financiero internacional alta-
mente desregulado que, entre otras, premia la especulacién insostenible
e inmediatista (Ocampo 2009, 10).

Cabe resaltar en este punto que, independientemente del paradigma
adoptado, es posible identificar tres modalidades clasicas de la inter-
nacionalizacién de la banca (Grubel 1977, 350), las cuales, aunque son
complementarias, definen la estrategia de expansiéon que cada entidad
adelanta, marcando una diferencia profunda en los esquemas de gestion
y en la insercién en las cadenas productivas nacionales.

La primera modalidad clasica de internacionalizacién corresponde
a la expansién 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 realizacidén de transacciones de tipo comercial.
Esta modalidad no requiere la adquisicion de cuotas de mercado en
el extranjero, sino mas bien la asociacién con entidades bancarias lo-
cales 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 intermediacién (Estrada y Morales,
2010, 556-8).

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
condicidén. Se trata es de mantener la fidelidad de los grandes clientes,
ofreciendo una banca en el exterior especializada en servicios empresa-
riales que son los que promueven la internacionalizacidén, proceso en el
que el banco utiliza la informacién de los clientes y sus contactos para
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establecer una sucursal en las zonas de actuaciéon de las empresas trans-
nacionales 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 mas expansiva y competitiva, co-
nocida como banca mayorista debido a la insercion de las entidades
bancarias nacionales en los euromercados, que ofrecen mayor rentabili-
dad por la via del aprovechamiento de las imperfecciones en el mercado
financiero internacional, relacionadas, por ejemplo, con la brecha en las
tasas de interés entre paises o la cotizacién diferenciada de las divisas en
las bolsas de valores (Albarracin 1994, 55).

Estas tres modalidades clasicas de internacionalizacién correspon-
den a los cambios en los flujos de capital que supone la transnacionaliza-
ci6n 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 supe-
ran el espectro del Estado-nacién (58-9).

No obstante, la actual internacionalizacion de la banca nos pone en
presente una nueva modalidad que surge como una adaptacién de los
procesos de fusiéon corporativa que han resultado muy exitosos a lo lar-
go del mundo en las dos tltimas 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 internacionalizacién posibilita la expansiéon banca-
ria 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 reconfiguraciones del comprador. Adicio-
nalmente, 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 garan-
tizando la recuperacién de la inversién en menor tiempo sobre la base
de la tradicidn del banco adquirido mas el valor agregado de clientes
convencidos de un mejor servicio via un proceso de modernizacién de
la entidad bancaria.
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Esta cuarta modalidad de internacionalizacidon bancaria conjuga asi
los elementos y factores de las modalidades clasicas, pese a que acentiia
la importancia de las dos primeras, resultando mas efectivo a la hora
de garantizar el éxito de la inmersion en mercados financieros extran-
jeros y creando nuevos escenarios de competencia bancaria entre las
entidades mas robustas del sector, ya no solo en el ambito nacional sino
también regional.

En el marco de esta discusion sobre internacionalizacién de la ban-
ca, Giddy (1983, 195-6) propone una caracterizaciéon de la expansion
financiera tomando en cuenta los segmentos de accién de las corpora-
ciones bancarias, en la que es posible identificar tres grados distintos
de autonomia respecto de la regulacion estatal, factor que él considera
decisivo a la hora de entender el fenémeno de financiarizacién de la
economia, iniciado en la década de 1970.

La tipologia de Giddy (1983, 198-9) resulta fundamental en este
punto, pues permite sostener que la internacionalizacién de la banca
sigue no solo la modalidad expansiva descrita anteriormente, sino que
ademas se define a partir de su insercion en los tres segmentos del mer-
cado financiero internacional, que son los que este autor analiza a lo
largo de su obra.

Asi, la internacionalizacién de la banca tendria una insercién inicial
en el mercado nacional ampliado, que no implica una reorganizaciéon
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, deben adecuarse a la normatividad estatal en
condiciones precarias y sin mayor margen de negociacién con el pais
escenario de las nuevas transacciones (Estrada y Morales 2010, 9).

El segundo segmento es el preferido por los banqueros en los proce-
sos de internacionalizacion, al punto que se ha convertido en el motor
del fenémeno de la financiarizacién de la economia iniciado a principios
de la década de 1970. Este segmento, conocido como off-shore, esta re-
lacionado 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 solo reduce los costos
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de transaccidn sino que ademas elimina la vigilancia y restriccion de los
activos transables.

El segmento off-shore se constituye entonces en un ambito de accidén
bancaria que promueve la competencia desregulada al conceder una
autonomia plena de la banca transnacional. El 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 cos-
tos financieros y ningtn tipo de fiscalizacidn del origen de los activos
registrados o negociados.

El tercer segmento del mercado financiero internacional se refiere al
mercado anclado a un pais anfitriéon que permite la entrada de nuevos
actores bancarios en su territorio nacional. En este caso, la estrategia de
internacionalizacién consiste en establecer sucursales y crear filiales en
paises anfitriones con el propdsito de crear una red de clientes locales
que permita robustecer las operaciones del banco en cantidad y ntimero
de flujos. Para el Estado anfitrién, se trata de una inversion extranjera
directa que, en teoria, deberd dinamizar la competencia en el ambito
financiero y que asegurara el flujo de capitales a la industria nacional y al
sector servicios (Gilpin 2001, 45-6).

Para Giddy (1983, 229), los segmentos de mercado nacional amplia-
do y off-shore obedecen a la logica 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 liberalizacién de
la fiscalizacién que deja a los Estados sin ningtn control real sobre las
transacciones y las de sus empresarios e inversionistas.

Por defecto, el segmento anclado a un pais anfitriéon obedece a la
logica de expansion industrial que presiona a los bancos a asegurar el
flujo constante de capitales en los mercados donde el sector productivo
incursione (Alvarez y Medialdea 2009, 25-7). La estrategia de interna-
cionalizacion busca en este caso la realizacion de negocios con clientes
locales, ademas de apoyar de manera prioritaria las actividades produc-
tivas 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 lo6gica de expansion bancaria que emula el
fenémeno de transnacionalizacidn industrial, lo que explica la entrada
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auténoma de la banca en mercados donde el capital productivo nacional
ni siquiera ha proyectado ingresar.

La lbgica que subyace en este fenémeno de transnacionalizacién
esta estrechamente relacionada con la expansion financiera de la que
hace parte la internacionalizacién de la banca, toda vez que la fuente
generadora de riqueza es la actividad financiera basada en la especula-
ci6n 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.

2. EXPANSION MATERIAL Y FINANCIARIZACION DE LA ECONOMIA

La financiarizacién de la economia se refiere a la priorizaciéon de la
especulacidn sobre la producciéon material, toda vez que el desarrollo de
plataformas comunicacionales e informaticas ha permitido la globaliza-
ci6n 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-naciéon y se circuns-
cribian por ende a circuitos claramente identificables nucleados en los
centros financieros de los principales paises industrializados.

A lo anterior se agregan las politicas de liberalizacién financiera que
desmontaron la regulacion estatal sobre los flujos de capital posibili-
tando que, desde el punto de vista microecondémico, 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 afec-
tando de manera directa la estabilidad macroeconémica y presionando
al sistema de pagos.

Esta situacidn de riesgo sistémico es diametralmente diferente del
papel de la inversion en el proceso productivo industrial anterior a
1970, en que el motor del crecimiento econémico era la expansién
material y la actividad bancaria no solo seguia las 16gicas del comercio
internacional y la ampliacién transnacional de la industria, sino que
también se hallaba supeditada a los factores objetivos de captaciéon de
capital propio y gestion técnica de recursos, como a la confianza insti-
tucional que generaba cada entidad bancaria (Arrighi 1999, 98).
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En la fase de expansiéon material del ciclo de acumulacién capitalista,
la actividad financiera se centraba en la banca intermediaria y comercial
que tenia como funcién primordial ser un canal de flujo de capitales, y
obtenia las ganancias de comisiones y diferenciales de interés que po-
sibilitaban la competencia interbancaria por la adquisicién de clientes.

La fase de expansion material centraba los recursos en las actividades
productivas llevando a que la actividad bancaria, pese a la existencia
de entidades de gran tamafo, no suscitara cambios sustanciales en la
propiedad del capital, que se obtenia en el sector real de la economia y
no en la especulacién o inversidn estrictamente financiera (Dingemans
y Ross 2012, 30).

Asi, la logica de concentracidon bancaria y desarrollo de los conglo-
merados financieros estaba supeditada a los procesos de acumulacion
material a escala nacional, y por esta via el Estado ejercia una fun-
ci6n de regulador de las actividades bancarias y del flujo de inversiones
(Lichtensztejn y Quijano 1979, 78-80).

El desarrollo de la banca trasnacional y el aumento exponencial de
los recursos operados por los conglomerados financieros solo es posible
en el marco de la financiarizacion de la economia, en la que la relacién
Produccién Material vs. Especulacién 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 ges-
tionados por medio de activos financieros (Soto 2013, 10).

De esta manera, la funcién clasica de intermediacién dada a los ban-
cos se trastoca al erigirse en fuente de acumulacién capitalista recreando
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 expansiéon geografica, diversificar los
productos financieros y crear redes deslocalizadas de concentracion del
capital a escala planetaria (Medialdea y Sanabria 2013, 204-5).

De acuerdo con Akyiiz (1993, 45), esta financiarizacion de la eco-
nomia ha conllevado una exacerbacién 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 ex-
tranjeros movidos por el aprovechamiento de las tasas de interés.
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En el plano de las transacciones externas del sistema de pagos, que
comprenden la transferencia de capitales al extranjero y la adquisicién
de activos financieros en los mercados internacionales, la financiari-
zacién de la economia ha favorecido no solo la fuga de capitales na-
cionales producto de las utilidades de las empresas, sino que también
ha impulsado la emision de obligaciones y adquisicién de créditos por
parte de extranjeros en el mercado bancario nacional.

Siguiendo a Akyiiz (1993, 49), la financiarizacién de la economia ha
impactado positivamente en el mercado interno en moneda extranjera,
siendo el renglon donde los Estados-nacién han obtenido mayores ré-
ditos y logrado aprovechar sus ventajas competitivas para fortalecer su
comercio externo.

Estos tres renglones de la financiarizacion de la economia han de-
rivado 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 eu-
romonedas no estan referidas al comercio internacional, sino a la espe-
culacién financiera que sobrepasa en volumen a los recursos derivados
del total de la actividad material de la economia mundial. Es decir,
la financiarizacién 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 producciéon y
la rentabilidad.

Este fenomeno se inserta entonces en la etapa del ciclo de acumula-
ci6n capitalista orientado por la especulacion financiera que acelera la
velocidad de los flujos de capital y busca mayores margenes de rentabi-
lidad 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 desregulacion de
capitales con el fin de atraer a los inversores transnacionales provenien-
tes en un primer momento de los paises industrializados, sede de los
grandes conglomerados financieros. Esto conllevd a una competencia
interestatal que, al buscar minimizar al maximo los controles y tasas
impositivas nacionales, ubicéd a los Estados al servicio de banqueros
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y grandes inversionistas privados que aprovechaban las diferencias de
regulacidn entre paises y las rigideces de la actividad financiera a escala
regional.

Tal como lo reconocen Swary y Topf (1993, 22), la financiarizacién
de la economia ha tenido un alcance planetario sin antecedentes histori-
cos gracias a la revolucion en las telecomunicaciones y la informatica que
han permitido desligarse de la apertura de sucursales y filiales bancarias
al punto de ofrecerse al cliente la realizacién de grandes transacciones en
tiempo real sin necesidad de desplazamientos fisicos del capital.

La revolucién en el mundo de las finanzas rompe asi los esquemas de
la distribucion y expansion geografica 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 ex-
pansidén del sector servicios (Aglietta 2000, 75-6).

Sin embargo, la rentabilidad del capital financiero no se ha tradu-
cido en un estimulo a la inversion en los sectores estratégicos de cada
economia nacional, erigiéndose mas bien en una actividad de especu-
lacién que profundizé la vulnerabilidad ante shocks externos y diversi-
fico las fuentes de inestabilidad macroecondémica al involucrar nuevas
inversiones ficticias y temporales provenientes de agentes extranjeros
ligados a tasas de interés y niveles de desregulacién estatal.

Cambiando a la perspectiva de los paises de donde provienen los
bancos en proceso de internacionalizacion, la situacién muestra utili-
dades para el crecimiento econémico al estimular la expansién bancaria
nacional y local, impulsando la creacidon 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 in-
ternacionalizacién segtn la cual la financiarizacién 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 especula-
ci6n y a los riesgos macroeconémicos (Gavin y Hausman 1998, 7-9).

Al respecto, solo basta constatar que producto de la crisis financiera
de 2008, las 12 instituciones financieras mas importantes de EE. UU.,
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se debatian entre la bancarrota o declararse en riesgo de quiebra, si-
tuaciéon que sumada a la situacion del resto de bancos del mundo, se
convirtié en una seria amenaza a la estabilidad del sistema financiero
internacional, hecho que solo se superd con la creacién de agresivos
planes de rescate por parte de los Estados-nacion.

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 impactd negativamente en la produccion al dificultar la consecucién
de los fondos necesarios para la operaciéon de las empresas, generandose
asi una espiral recesiva que exigié de mayor intervencion estatal por la
via de inyeccién de capital a la economia nacional (Galindo, Izquierdo y
Rojas-Suarez 2013, 315).

La politica econémica aplicada incluyé la reduccion de las tasas de
interés a niveles nunca antes registrados, al tiempo que, en el caso esta-
dounidense, se inyectaban a la economia 4 millones de ddlares estadou-
nidenses en menos de seis afios, y se destinaban inicialmente, para res-
cate bancario, 700 000 millones de ddlares estodounidenses, seguidos
por 831 000 millones de dolares estodounidenses en el aflo siguiente.
Adicionalmente, durante los tres afios posteriores a la crisis, la FED
compr6 bonos del tesoro por 600 000 millones de délares estodouni-
denses (318).

No obstante, la recuperacion econdémica apenas se empieza a re-
gistrar, en un momento en que la situacién fiscal de los Estados in-
dustrializados 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 practi-
cas en buena medida motivados por la posibilidad real de rescate estatal
ante futuras crisis producto de las malas decisiones tomadas. Al respec-
to, se han denunciado los altos salarios de los ejecutivos de Wall Street
que atn se mantienen en la actualidad, la adopcion de inversiones alta-
mente riesgosas y el derroche administrativo de los fondos provenientes
de los planes de rescate.

La financiarizacién de la economia no ha llegado a su fin y, por el con-
trario, desdibuja no solo su responsabilidad sobre la crisis reciente, sino
también sobre las fallas estructurales de las economias industrializadas en
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las que no se han ajustado las cuentas fiscales debido al alto costo politi-
co que suponen la regulacidon de capitales, la supervision de la actividad
bancaria, los ajustes fiscales y las reformas estructurales en periodos de
recesiéon como el experimentado hasta 2013.

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 concesiéon ge-
neralizada de créditos sin las garantias de pago pertinentes (Ocampo
2009, 16-8).

Estas practicas propias de la financiarizacién iniciada en la década
de 1970 crearon las condiciones para una situacién de riesgo sistémico
que estallé en 2008 y cuya exposicion se mantiene hasta la fecha, com-
prometiendo a su paso los recursos ptblicos, la confianza del sistema de
pagos, la gobernabilidad y la redistribucion de la riqueza.

3. FINANCIARIZACION DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA

La financiarizacion de la economia latinoamericana, entendida como
la priorizacién de la especulacion sobre la produccién material, arranca
a principios de la década de 1970 con el acceso masivo al crédito prove-
niente de los petroddlares, lo que, durante la década siguiente, redun-
dard en crisis de la deuda y posteriormente en la aplicacién del modelo
neoliberal en la totalidad de la region.

Dentro de las transformaciones de politica econémica que suscit6 la
crisis de la deuda, se hallan la liberalizacién comercial y la desregula-
cién de los flujos de capital que elevaron la vulnerabilidad de la regiéon
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 fluyjo de capital al interior de
las economias nacionales ha sido el ingreso de la banca extranjera que,
desde mediados de 1990, presioné a las entidades financieras locales a
transformar sus modelos de gestion y diversificar sus fuentes de capitali-
zacion. Cabe aclarar que, de forma paralela, a lo largo del periodo 2003 a
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mediados de 2007, la entrada de la mayoria de las inversiones a la region
se realizd mediante de la banca de inversion o directamente en el sector
minero-energético (Ffrench-Davis 2009, 59).

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 internacio-
nales sobre la politica econdémica 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 econdémicas
que han sucedido entre 1978 y 2014, la tendencia es creciente sobre
todo en los periodos poscrisis en los que se dispara el crédito a los
Estados.

llustracion 1: Cartera de la banca internacional (1978-2014)
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Fuente: Bank for International Settlements (2014b, 5)
Elaboracién y actualizacién propias

Como se puede constatar en la ilustracién anterior, luego de las crisis
de 1979, 1982, 1997 y 2008, se presenté un decrecimiento del crédito
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interbancario cuyo impacto en las distintas regiones dependi6 de la
aplicacidn de las medidas neoliberales en materia de comercio y desre-
gulacion 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 liberalizacién de
la economia.

En este contexto de turbulencia econdémica internacional, los paises
se adentraron en el desarrollo de estrategias de atraccidn de inversion
extranjera directa que, desde el afio 2000, le han permitido a Latinoa-
mérica acceder a un financiamiento limitado con costos sociales mas
moderados en comparacion a los ocasionados durante la década anterior
y en mejores condiciones que otras regiones del Sur.

llustracion 2: Acceso al crédito internacional por regiones (2000-2014)

25

20

~..
-~
~
~
~

Porcentaje de variacion en el acceso

-10

-15

-20
o N [52] el @ o ~N <t
S o o o o = - =
<] S <] S S o o o
~N N ~N N ~N N ~N ~N

Consolidado Mundial Estados Unidos Eurozona
Asia-Pacifico Latinoamérica Europa del Este

Fuente: Bank for International Settlements (2014b, 8)
Elaboracién y actualizacién propias

De acuerdo con la ilustracion 2, el crédito doméstico 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 regiéon mediante la aplicacién de
las medidas neoliberales a partir de la segunda mitad de la década de
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1980, en las que se vinculaba el acceso al crédito internacional al indice
de apertura financiera toda vez que aseguraba la entrada de los gran-
des competidores transnacionales al mercado local de capitales (Soto
2013, 60-1).

Resultado de lo anterior, Latinoamérica, desde principios de la dé-
cada de 1990, registra el mayor nivel de apertura financiera en el Sur,
superando a Europa del Este que se halla integrada a los nodos finan-

cieros de la Eurozona.

llustracion 3: indice de apertura financiera por regiones (1970-2014)"
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Fuente: Galindo, Izquierdo y Rojas-Suarez (2013, 332)
Elaboracién y actualizacién propias

Como se destaca en la ilustracién 3,1a apertura financiera ha tenido un
comportamiento creciente desde 1970, cuando los paises industrializados

1 Elindice de apertura financiera se calcula en una escala de -3 a 3, a partir de la li-
bertad cambiaria, las restricciones de cuenta corriente, las restricciones de cuenta
de capital y el control de ingresos sobre las exportaciones.
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o de alto ingreso registraban los indices mas altos hasta 2006, cuando
Centroamérica se posiciona como la regidén con mayor apertura a escala
mundial a pesar que solo 15 aflos antes mantenia fuertes restricciones a
los capitales e inversiones.

La expansion financiera en Latinoamérica ha estado ligada entonces
a la desregulacion de capitales que, en el caso de la regidn, se sumo a las
bajas tasas de ahorro nacional y la fragilidad de los mercados financie-
ros locales, lo que en términos de Galindo, Izquierdo y Rojas-Suarez
(2013, 312), ha derivado en la consolidacién de estructuras financieras
altamente concentradas asociadas a la banca transnacional que cumplen
la funcién de intermediarios de la inversién extranjera.

Esta intermediacion se ha convertido en el argumento principal
de los banqueros latinoamericanos a la hora de fusionarse con la ban-
ca transnacional, al tiempo que los gobiernos centrales desde princi-
pios de la década de 1990 califican dichos procesos como asociacio-
nes estratégicas que permitiran acceder a los beneficios de la apertura
de la cuenta de capitales que las instituciones financieras internacio-
nales han promulgado desde mediados de 1980 (Dingemans y Ross
2012, 32).

Resultado de lo anterior, el mercado financiero latinoamericano se
ha convertido en una oportunidad de expansion para la banca al ofre-
cer segmentos de mercado sin cubrir, apertura financiera consolidada,
procesos de privatizaciéon de los bancos estatales, necesidad permanente
de capitalizacién de los bancos locales, y altas tasas de rentabilidad y
utilidad neta (Casilda 2007, 297-8).

De acuerdo con Cull y Martinez (2007, 15), América Latina con-
centrd la mayoria de los flujos de inversidn extranjera directa al sector
financiero entre 1991 y 2005, lo que posicioné a la regiéon como un
mercado abierto crecientemente abastecido por la banca transnacional
que, entre 1995 y 2000, vio aumentada su participacién en un 18.7 %,
porcentaje que, entre 2000 y 2007, ascendié al 21.2 % debido a la com-
pra masiva de activos en México, Uruguay y El Salvador, que contrasta
con la reduccidn presentada en el resto de paises.



La internacionalizacion de la banca colombiana / 37

llustracion 4: Participacion de la banca extranjera en Latinoamérica (2000-2007)
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Elaboracién y actualizacién propias

De acuerdo con la ilustracién anterior, la extranjerizacion de la ban-
ca latinoamericana no ha sido uniforme, siendo El Salvador y México
donde se registra con mas fuerza este proceso, mientras que, en Vene-
zuela y Ecuador, la adquisicién trasnacional de la banca ha sido menor.
En todo caso, la financiarizacién de la economia latinoamericana con-
llevd que la banca extranjera duplicara el total de activos en menos de
cinco afos, si se tiene en cuenta que, en 1996, los bancos nacionales
poselan el 86.8 % de los activos vy, para el afio 2000, su participacioén
alcanzaba el 73 % (Ffrench-Davis 2009, 60-1).

Esta dinamica se ha visto trastocada por la reciente crisis financiera
de 2008 que ha suscitado una reconfiguracion 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 internacionalizacién en
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la region ante la salida de la banca transnacional estadounidense y espa-
nola 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 Fi-
nancial Corp., la nueva dindmica de internacionalizacién de la banca en
Latinoamérica ha conllevado a procesos acelerados de extranjerizacion
intrarregional, 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 extran-
jerizacién bancaria intrarregional seran menores que los registrados
durante la década 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
especulacion que la banca tradicional.

Sumado a lo anterior, se halla la solicitud expresa de los gobiernos
latinoamericanos a las entidades bancarias presentes en la regidon de
diversificar el financiamiento como una parte de la estrategia del cre-
cimiento econémico mediante la creacién de lineas preferenciales de
inversion directa y crédito doméstico.

Respecto al aumento de la eficiencia y calidad de los sistemas fi-
nancieros nacionales, la internacionalizacion intrarregional 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 los factores decisorios a
la hora de captar nuevos clientes es la reducciéon de costos. Para ello, se
han hecho transferencias tecnologicas desde las matrices a las filiales, se
han reducido los procedimientos y se han incorporado las experiencias
de gestién mas exitosas en la Region.

Adicionalmente, cabe destacar que la creaciéon de mecanismos de
alerta temprana para fiscalizar el desempenio de los bancos y sus filia-
les entre el pais receptor y el pais de origen ha resultado ser mas efec-
tivo en el caso de la internacionalizacién intrarregional, 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
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que mayores avances ha realizado al firmar convenios de cooperacién
que incluyen compartir informacién consolidada sobre cada banco
del pais.

Estas caracteristicas de la internacionalizacién intrarregional ad-
quieren mayor relevancia desde 2008, cuando la volatilidad del mer-
cado financiero internacional puso en riesgo a la banca transnacional
presente en la region, amenazando la estabilidad del sistema financiero
local y presionando a las entidades bancarias nacionales a mantener su
solvencia por cuenta propia (CMC 2014b, 4).

Fue entonces cuando la solidez de los bancos locales paso a ser el
tema de discusion en la regién, promoviendo la expansion de las enti-
dades mas competitivas a escala 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 ma-
nera, los sistemas financieros de la region registran mejores niveles de
desempeno en la actualidad que a comienzos de la primera década de
siglo xxX1, cuando la banca regional registraba tendencias decrecientes,
problemas de liquidez y deterioro del patrimonio.

Al cierre de 2014, la banca latinoamericana continia en un proceso
de recomposicién de los activos al tiempo que se promovian nuevas
estrategias de colocacion de cartera y de mitigacion de la exposicion de
las inversiones ante los shocks externos y la volatilidad de los mercados
en el ambito internacional, derivada, en estos Gltimos meses del afio, de
la incertidumbre sobre la recuperacion econémica de la zona Euro y la
terminacién del estimulo monetario en EE. UU.

La nueva politica monetaria estadounidense tiene un mayor impac-
to inmediato en el caso de mercados como el de Centroamérica, que
registran altos niveles de dolarizacién de facto tal como se constata en
el alto volumen de depodsitos en dolares registrados en todos los paises
de la regién.
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llustracion 5: Dolarizacion de la economia centroamericana (2012)?
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Elaboracién y actualizacion propias. Cifras anuales consolidadas al afio 2012

En Panama y El Salvador, paises que adoptaron el dolar estadou-
nidense como moneda de curso forzoso, los depositos de extranjeros
constituyen el 47.8 % del total de depdsitos, convirtiéndose en el rubro
mias importante de la actividad financiera si se tiene en cuenta que los
depdsitos de los nacionales incluyen los pagos de némina. Como se
detalla en la ilustracién anterior, la segunda actividad financiera en los
paises centroamericanos es el crédito a las empresas, renglén que atn es
restringido pese a las lineas de crédito especializadas en pymes que se
han creado recientemente en la region.

La dolarizacién de la economia centroamericana exige a los conglo-
merados financieros en dichos paises mantener altas tasas de liquidez que
no solo compensen los riesgos cambiarios, sino también los bajos niveles
de reservas internacionales que, para inicios de 2013, oscilaban entre el
13 % y el 15.5 % del PIB, cifra muy inferior a la cantidad de depositos en
moneda extranjera presente en dichos Estados (ilustracion 5).

2 La dolarizacién se refiere a la sustitucién de la moneda local por una moneda ex-
tranjera, sea por la via de la oferta o de la demanda en cualquiera de sus tres funcio-
nes (reserva de valor, unidad de cuenta o medio de pago-cambio).
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La dolarizacién de los mercados latinoamericanos ha estado ligada
a los procesos de apertura econoémica y desregulacion 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
(Correia, Jiménez y Manuelito 2009, 11).

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

Desde el punto de vista de inclusién financiera, la regioén presenta
niveles bajos en comparacién con los paises desarrollados, que junto
a la consolidacién 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 con-
junto de paises de la Regidn, 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 finan-
cieros informales (Jiménez y Manuelito 2011, 53-4).

En este sentido, Colombia y Brasil han realizado avances importan-
tes si se tiene en cuenta que los procesos de internacionalizacién de sus
bancos se han realizado por medio del estimulo al microcrédito en tanto
mercado en expansién en la region. Vale destacar en este punto que este
renglon de financiamiento solo 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 region
en su conjunto, y de manera mas acentuada Centroamérica y el Caribe.

Un indicador al respecto lo constituye el indice global de competiti-
vidad que, para inicios de 2014, evidenciaba la alta disparidad regional
(CMC 2014a, 13), que, en el caso de Centroamérica, oscilaba entre el
buen nivel registrado en Panami en torno a infraestructura, abasteci-
miento energético y atraccidon de inversidn extranjera directa, represen-
tado asi el 57 % del total de la competitividad subregional, y los niveles
deficitarios en Honduras y Nicaragua que apenas contribuian con el 4 %
a la competitividad centroamericana.
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llustracion 6: Participacion por pais en el indice centroamericano
de competitividad (2014)3

Costa Rica 14 %

El Salvador 10 %

Panama 57 %

Guatemala 11 %

Honduras 4 %

Nicaragua 4 %

Fuente: Mergermarket y Project Finance (2014, 6)
Elaboracién y actualizacién propias

En Nicaragua y Honduras, este porcentaje tan reducido se debe a
la inexistencia de una buena disposiciéon de puertos, autopistas o red
férrea asociada a actividades 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, donde el
14 % de participacidn registrada en la ilustraciéon obedece al desarrollo
de la industria del turismo y los servicios (Cepal 2013b, 94-7).

No obstante, la totalidad de los paises latinoamericanos han ini-
ciado procesos de modernizacién de la infraestructura de telecomu-
nicaciones, 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, evidenciaron una desaceleracion
regional motivada por Brasil, Chile, México y Pert, siendo Colombia
el tnico pais de la regién que cortd la tendencia al registrar una ex-
pansiéon de 6,4 %.

3 Este indice mide coémo un pais o region utiliza los recursos que posee para proveer
a los habitantes prosperidad socioecondémica. Se tiene en cuenta desde la innovacién
y la infraestructura, hasta la educacién o el desarrollo institucional.
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A lo anterior se agrega el aumento de la inflacién al tiempo que se
deprecian las monedas locales, siguiendo con el comportamiento ines-
table acentuado desde mediados de 2013. Al respecto, resultan ilustra-
tivos los casos de Brasil, Pert1 y Chile donde la inflacién anual de 2013
sobrepasé el limite fijado por el Banco Central respectivo, mientras
que, en México, correspondi6 con la expectativa fijada y, en Colombia,
se ubico por debajo de la misma.

En este contexto de desaceleracién regional, las inversiones directas
en la regién resultan indispensables para el mantenimiento de las po-
liticas 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 reduccién
de la demanda interna.

En esta coyuntura, el incremento de la tasas de interés en EE. UU.
presionara el aumento de la financiacién 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 fi-
nanzas publicas de los paises mas endeudados de la regiéon por la via
del aumento de las primas de riesgo, la desvalorizacién de los titulos
de deuda publica y el recorte del acceso efectivo al crédito interna-
cional en un momento de devaluacién de las monedas locales. Todo
dependera entonces de la atraccién de inversidn extranjera directa y la
implementacién de ajustes fiscales que permitan hacer frente a la nueva
coyuntura mundial.

Sin embargo, el principal factor desestabilizante para los paises lati-
noamericanos es la reduccion de los precios de los minerales e hidro-
carburos, que dista mucho de las proyecciones realizadas y del largo
periodo de bonanza que se habia previsto, y en funciéon del que se
planificé la inversién y el gasto publico en la region (CMC 2014c,
26-9). Esta situacion abre un claro escenario de déficit gubernamental
al tiempo que la cuenta corriente de la balanza de pagos de los paises
latinoamericanos se muestra deficitaria por el deterioro de los términos
de intercambio y el menor acceso a capital extranjero.
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En esta direccidn, se han encaminado las recientes medidas de for-
talecimiento del mercado de derivados que han tomado los gobiernos
de la regidn, en un esfuerzo por replicar la experiencia mexicana y bra-
silefla 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 %, y es superado por Brasil que
registra el 3.54 %.

llustracion 7: Mercado de derivados de tasas de interés y tasas de cambio (2014)*
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Fuente: Bank International of Settlements (2014a, 3)
Elaboracién y actualizacién propias

El alto porcentaje que representa este mercado de derivados en el
conjunto del mercado financiero mexicano y brasileno ha conllevado
que el pais sudamericano pase a ser el quinto mercado mundial de de-
rivados y México, a ser un referente en la negociacién de swaps de tasa
de interés.

Como se destaca en la ilustracidn, a excepcion de México y Brasil, los
paises latinoamericanos cuentan con mercados de derivados concentrados,

4 Expresado en porcentajes de participacién en el total del mercado financiero nacio-
nal. Los derivados son contratos que permiten comprar o vender un activo subya-
cente en el futuro si se cumplen las condiciones estipuladas en la fecha en que vence
el contrato.
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poco profundos y con activos con baja liquidez, lo que explica que no se-
ran herramientas de cobertura en el corto y mediano plazo para la region.
Al respecto, la disyuntiva de los gobiernos de la regién es si fomentar el
mercado de derivados con controles basicos que reduzcan la especulacion
a futuro o fortalecer la regulacién y el control para reducir la exposicién
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 inversion extranjera que resulta fundamental para
el cumplimiento del servicio de la deuda, el mantenimiento del ritmo
de crecimiento econdémico y los programas de los gobiernos de turno
en la regién, mas atin cuando se ha presentado un deterioro acelerado
de los términos de intercambio desde mediados de 2013 y se ha reduci-
do el acceso al crédito externo.






7

CAPITULO TERCERO

INTERNACIONALIZACION
DE LA BANCA COLOMBIANA

A lo largo de este capitulo, se analiza, desde una perspectiva de eco-
nomia politica, el proceso de internacionalizacién de la banca colom-
biana 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, dinamicas y resultados del proceso de internaciona-
lizacién 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 internacionalizacién de la banca colombiana al inscribirse en la re-
configuracién del ciclo de acumulacién 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 mer-
cados de la region se han inmerso en procesos de transnacionalizaciéon
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industrial que han favorecido la atraccidn de capital de corto y mediano
plazo, la mayoria de los cuales se ha relocalizado temporalmente a causa
de las bajas o negativas tasas de interés en los paises desarrollados.

No obstante, el proceso de internacionalizaciéon de la banca colom-
biana de la misma manera que en Indonesia o Chile, surge de una es-
trategia previa de asocio de las grandes y medianas empresas nacionales
orientada a resistir los embates de la liberalizacién comercial y la aper-
tura econémica promovida desde la década de 1980 por las instituciones
financieras internacionales y los think tank’s estadounidenses como la
térmula infalible a los problemas de la deuda externa y la extrema po-
breza en los paises del Sur.

Fueron las crisis financieras de finales del siglo xx que estallaron en
el Este de Asia, Rusia y Latinoamérica las que hicieron patente la invia-
bilidad de la desregulacidn total y la apertura comercial sin proteccion
del aparato productivo nacional, llevando a los Estados a iniciar tenues
procesos de regulacién ante la amenaza creciente de situaciones de ingo-
bernabilidad, 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 asociacidon en con-
glomerados industriales que favorecieran la captacion de capital local. Es
esta respuesta la que explica en buena parte la trayectoria diferenciada de
los paises del Sur en lo que va del siglo xx1.

1. CONTEXTO ACTUAL DEL ENTORNO FINANCIERO COLOMBIANO

El entorno financiero colombiano, desde 2004, estd marcado por
una transicion 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 2009, ha resulta-
do fundamental para el actual proceso de internacionalizacion.

Esta transicién se ha realizado en el marco de la conformacién de
grupos empresariales subregionales iniciada en 2002 como respuesta a la
crisis econdmica colombiana de 1999 causada por la apertura econdémi-
cay la desregulacidén financiera de 1990. En el sector financiero, dicha
crisis fue devastadora si se tiene en cuenta que el nimero de entidades
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de crédito se redujo a casi la mitad, lo que impulsd a los banqueros a
buscar la sostenibilidad con la creacion de alianzas interbancarias o ads-
cripciones a los grupos empresariales subregionales recién consolidados.

Con esta transicién, los bancos pasaron a cumplir un papel de in-
termediacion financiera, inversidn en proyectos, administracion de los
recursos de la industria nacional y liderazgo en la exploraciéon de nue-
vos mercados. Este cambio estructural ha estado acompanado de una
reforma del sistema financiero colombiano conforme avanza el proceso
de consolidacién e internacionalizacién de la banca en el pais.

En este sentido, cabe destacar el papel que jugd la Ley 510 de 1999,
en la que se reformo la totalidad del sistema financiero, al tiempo que
amplié las facultades de vigilancia y control de la Superintendencia
Bancaria sobre el mercado de seguros y de valores, tendientes a evitar la
especulacion financiera y a 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.

Sin embargo, con la creacidn de alianzas interbancarias y la entrada
de los bancos a los grupos empresariales, se hizo necesario crear un
estatuto organico del sistema financiero que se expidié en 2003 y reco-
nocid a los bancos mayor capacidad de recaudo, inversiéon en proyectos
e incentivos tributarios a la internacionalizaciéon de sus operaciones,
siempre y cuando cumplieran con los mecanismos regulatorios.

Con el fin de afinar los instrumentos de supervision financiera, se
expidid la Ley 1266 de 2008 en la que se reguld el manejo de la in-
formacion de los clientes reportada por los bancos o sus filiales en el
exterior. En este sentido, se cre6 la figura de acuerdos bilaterales de
cooperacion financiera y de informacién que serian 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 buscaba prevenir y
sancionar la financiacién del terrorismo.

Por dltimo, se expidié la Ley 1328 de 2009 que reformé el sistema
financiero en su conjunto con el interés de proteger y promover la com-
petencia, fijando topes en la participacion que cada entidad bancaria pue-
de tener sobre cada segmento del mercado financiero, lo que, con la Ley
1555 de 2012, se complemento al crear la figura de pago anticipado de las
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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 finan-
ciera, del mercado de seguros, del mercado de valores y de la coopera-
cion 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 econdémica en el pais, decidieron conformar con-
glomerados intersectoriales o alianzas que les brindaran mayor solidez,
garantizaran el flujo de capital y permitieran acceder a nuevas fuentes
de financiamiento nacional y extranjero.

De esta manera, en 2002, se marca el inicio de un periodo sostenido
de crecimiento de la productividad en Colombia que, por primera vez,
muestra desaceleraciéon en 2014, como resultado de la reorganizacién
de las inversiones a escala mundial que ha conllevado la recuperaciéon
econdmica 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 (2015, 16-8).

llustracion 8: Crecimiento de la productividad en Colombia (2000-2014)°
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Elaboracién y actualizacién propias

5  Se toma el ano 2000 como referencia. La productividad se refiere a la relacién entre
la produccién de un proceso (bien, servicio, traimite) y el consumo de dicho proceso.
Asi, si la produccidén crece a un ritmo mayor que el nivel de consumo, habra mayor
productividad.
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De acuerdo con la ilustracidn 8, el crecimiento de la productividad
en el pais al cierre de 2014 alcanzaba el 7.5 %, cifra que esta 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 (2015, 19).

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, que ha visto reducido su ritmo de crecimiento des-
de 2005 debido a la crisis interna, la alta inflacion, la falta de liquidez,
la salida masiva de capitales, y recientemente, la caida en la cotizacion
internacional del petréleo.

Pese a la desaceleraciéon de la demanda mundial en 2012, el cre-
cimiento colombiano ha tenido mayor dinamismo desde 2013 como
resultado de la internacionalizacién de la banca, el acceso a financia-
miento externo y el crecimiento moderado de las exportaciones co-
lombianas en el sector de hidrocarburos, maquinaria y servicios de lo-
gistica. Continuando con esta tendencia, al cierre del primer trimestre
de 2014, la economia colombiana se ubicé como la mas dinamica de la
regién con una tasa de crecimiento de 6.4 %, mientras que el resto de
los paises latinoamericanos experimentaron desaceleraciones.

Este dinamismo de la economia colombiana se evidencia en pro-
cesos como el de la incursion empresarial y financiera en los paises de
la region, que, en el caso de Panamai, por ejemplo, ha llevado a que,
a octubre de 2014, el 26.5 % de la banca panamena sea propiedad de
bancos colombianos, se exporten anualmente 2385 millones de ddlares
estodounidenses y que el 41.8 % de la inversion que recibe este pais cen-
troamericano provenga de Colombia (Herrera 2014, 2).

De lo anterior deriva la importancia para ambos Estados de llegar a
acuerdos bilaterales de intercambio de informacién financiera, de in-
versiones y tributacion, tema sobre el que Panama ha mostrado reticen-
ciay que, solo a finales de octubre de 2014, ha accedido a analizar ante
la declaratoria colombiana de Panama como paraiso fiscal meses atras.
Sin lugar a dudas, el cambio en la postura del pais centroamericano se
debe al fuerte nivel de inversién colombiana, a su interés de ingresar a
la Alianza del Pacifico y a las mismas implicaciones que tiene la decla-
ratoria en materia fiscal toda vez que aumentaria el impuesto a los giros
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del 10 al 33 % al tiempo que la retencion en la fuente pasaria del 14 al
33 % (Herrera 2014, 2).

Sin embargo, la cooperacion con Panama, de la misma manera que
con el resto de paises Centroamericanos y del Caribe, no es la tnica
preocupacién de las entidades de supervision financiera en Colombia
al cierre de 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 integracién de nuevos factores e indi-
cadores por parte del Banco de la Reptblica 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 Inter-
nacionales del Banco de la Republica, en el que se sostiene que con la
internacionalizacion de la banca y la transnacionalizacidén empresarial el
comportamiento de la tasa de cambio en el pais se ha vuelto mas vulnera-
ble ante la especulacion y las grandes transacciones de los grupos empre-
sariales colombianos —que implican grandes salidas de ddlares del merca-
do 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 inversién
extranjera en el mercado de derivados —que, aunque se ha expandido,
sigue siendo poco profundo al concentrarse en la mineria y el petro-
leo—, 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—.

Sise tiene en cuenta que la tasa de cambio en Colombia presen-
ta dos grandes periodos en su comportamiento, en que, desde 1905 a
1956, permanecid relativamente estable y, entre 1957 a 2006, registrd
una tendencia al alza (Rhenals y Saldarriaga 2007, 14-7), la revalua-
cién real acentuada desde 2007 al primer trimestre de 2004 debido a
la internacionalizacién de la banca, la transnacionalizacién industrial
y la bonanza minero-energética, representa un cambio profundo en
el comportamiento a mediano plazo de la tasa de cambio colombiana.

Esta revaluacion se presentd en el marco de una crisis financiera in-
ternacional que ha afectado al dolar al tiempo que, en el ambito nacio-
nal, se expandié la inversion por la via de amplios incentivos tributarios
y se accedié facilmente al crédito externo, situacién que, a partir del
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segundo trimestre de 2014, cambid radicalmente con la recuperacion
econdmica en los paises desarrollados, la nueva politica monetaria de la
Reserva Federal y el aumento del deterioro de los términos de inter-
cambio en especial de los precios internacionales del petroleo.

Asi, se espera que este nuevo contexto internacional lleve a un ciclo
de devaluacién de las monedas latinoamericanas frente al dolar que se
mantendra hasta finales de 2015 (BBVA 2014, 28-31), y que, excepto en
los casos de México y Paraguay que proyectan tener revaluaciones del 2 %
y el 6 % respectivamente, llevard a que los paises de la region empren-
dan medidas de restriccion a las importaciones al tiempo que busquen
elevar sus exportaciones aprovechando la devaluacidn de sus respectivas
monedas, la cual oscilari entre el 1 % de Pert y el 8,8 % de Uruguay.

lustracion 9: Principales adquisiciones hechas por empresas latinoamericanas (2013)
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En el caso colombiano, esta depreciacion presionara el aumento de
la inflacidn a casi el doble registrado en junio de 2013, el encarecimien-
to 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 sudamericanos.

A esto se suma que, desde principios de 2015, entrard en la dindmica
de desaceleracion econdmica experimentada por el resto de paises lati-
noamericanos desde mediados de 2014, lo que explica que las proyec-
ciones del PIB para el proximo ano sean ligeramente inferiores a 5.0 %
(Pardo 2014, 5), mismo porcentaje reportado para la tasa de interés.
Mientras tanto, en el conjunto de la regién, la inflacién se ubicara en
4.8 %, siendo mucho mas elevada en el caso de Uruguay, donde se ubi-
cara por debajo del 8 % o de Brasil con el 5.5 %.

En esta nueva coyuntura, las medidas que tome el Banco de la Repa-
blica de Colombia frente a la tasa de cambio tendran una mayor inciden-
cia sobre el mercado de capitales y la inversién extranjera que en los afios
recientes, en los que se han orientado a controlar el exceso de dolares en
la economia colombiana al tiempo que aseguraban la 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 infla-
ci6n y la reduccidn del riesgo pais por la via de una politica monetaria
sostenible.

No obstante, el deterioro de los términos de intercambio tendri un
efecto directo sobre la tasa de cambio no solo porque la extraccioén de
petroleo y gas representan el 9.1 % del PIB, seguida por el carbén con
el 2.2 % y los minerales metalicos con 0.7 %, sino porque Colombia, si
bien es uno de los principales receptores de inversion extranjera de la
region, la mayor parte de este capital se orienta al sector minero que en
2013 concentrd el 47 % de dicha inversion.

Si se examina el origen de la inversién extranjera en Colombia, se
encuentra que, para 2014, el 30 % corresponde a capital intrarregio-
nal, esto es, proveniente de otros paises latinoamericanos; porcentaje
alto, pero que resulta inferior al 53 % registrado en 2012. En buena
parte, esta reduccién se debe a la consolidacién de Brasil como mayor
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receptor de inversidn intrarregional que, para el mismo periodo, se

duplico, llegando al 15 %.

llustracién 10: Porcentaje de composicion de la inversion extranjera directa
por pais de origen (2014)
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Elaboracién y actualizacién propias

Segtin los datos de la ilustracién 10, la inversién japonesa en la re-
gibén estd concentrada en Brasil y México, donde representa el 5 % y
4 % respectivamente, al tiempo que es inexistente en el resto de paises
salvo en el Perq, 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 reduccién de la
inversion europea en Centroamérica ha dado lugar al incremento del
capital intrarregional que se erige en la primera fuente de inversion
extranjera directa con el 39 % del total.

Asi, los conglomerados colombianos que han iniciado procesos de
internacionalizacién en anos recientes bajo el esquema de fusion y ad-
quisicion han pasado a ser protagonistas de la extranjerizacion intrarre-
gional, suplantando al capital europeo y estadounidense que se enfocd
en acceder al mercado brasileno y mexicano (Cepal 2013a, 54).
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llustracion 11: Principales adquisiciones y fusiones en Latinoamérica (2013)
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Elaboracién y actualizacién propias

Como se ilustra, durante el ano 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 niimero de sus adqui-
siciones 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
Perti, Colombia y Chile, luego de haber reducido su compra de activos
desde 2009, lo que lo posicionara a final de ano como el mayor compra-
dor en la region seguido por México, Chile y Colombia.

Los sectores en los que se ha realizado mayor inversion intrarre-
gional son los de mineria e hidrocarburos, financiero, infraestructura
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y alimentos, concentrando el 92.15 % de las adquisiciones y fusiones
realizadas en 2013.

La actual recomposicion del portatolio de inversiones ha conllevado
en el caso latinoamericano a una reduccién de las adquisiciones y fusio-
nes 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 pequenos
mercados como via para obtener la liquidez suficiente para afrontar las
altas tasas de interés en sus paises de origen, la contracciéon de la de-
manda externa y el acceso reducido a crédito interno, asegurando asi su
posicion en el mercado internacional.

Como resultado de esta recomposiciéon del portafolio de inversio-
nes, los consorcios chilenos y mexicanos, y en menor medida brasile-
nos, han realizado ventas puntuales de sus activos en los mercados mas
pequenos de Latinoamérica o donde, al enfrentar una alta competencia
local, no lograrian plazo una posicién dominante en el mercado en el
mediano.

Esto ha llevado a que, desde 2013, las empresas mexicanas se con-
centren en Espana, donde se realizé la adquisicion de la empresa de
alimentos Campofrio por el valor de 309 millones de ddlares estodou-
nidenses, asi como la compra de participaciones significativas de los
bancos espanoles Sabadell y Popular. Por su parte, Brasil compré el 50 %
de la prospeccién petrolifera en Africa que realice el Grupo BTG Pac-
tual, lo que represetd una inversiéon de 1525 millones de ddlares esto-
dounidenses, ademas de la compra del 50 % del Bank J Safra Sarasin, de
origen suizo, por un valor de 700 millones de ddlares estodounidenses.
Por tltimo, Chile se ha concentrado en acceder al mercado brasileno,
enfocandose en el sector de comercio, forestal y transporte.

De acuerdo con la ilustracion 12, el Ginico pais de la region aparte de
los cuatro lideres de la extranjerizacion intrarregional que ha realizado
inversiones en Latinoamérica o fuera de ella es Argentina, cuya empre-
sa Pluspetrol adquiri6 el 29 % de la petrolera estadounidense Harvest
Vinccler, con operacién en Venezuela.
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llustracion 12: Principales adquisiciones hechas por empresas latinoamericanas (2013)

S 2
- ol
N = &, g 23
= 2 2 =
2 i O & a0 23 cﬁ 0%
= o~ > D N> A O = o
2 2= EQ QLE 8z 3 Z g
9 O )
O =0 z < £z £> 7 s 2
. . . ., Reino . .
Bancolombia Colombia HSBC Panamai Panama . Financiero 2234
Unido
Coca-Col Ali
F]S;/TSAO ¥ Meéxico Spaipa SA Brasil Brasil v ;:;?g;:s 1855
Participacién en
5 BT .
Grupo BTG Brasil prospeccioén petroli- Africa Brasil Petrolero 1525
Pactual _
fera (50 %)
Fmt_ech Meéxico  Telecom Argentina Argen— Italia Tel_ecomum— 960
Advisory tina caciones
. L. Grupo de Autobuses N Reino ) .
Grupo ADO  México Avanza Espana Unido Transporte 903
HSBC: Costa Cent Rei
Davivienda  Colombia Rica, El Salvador, e’n_ roa- el_no Financiero 800
mérica Unido
Honduras
Nutresa Colombia Tresmonjces Chile Chile Aln'nentos Y 758
Lucchetti bebidas
Cementos Colombia Vulcan Materials Esta'dos Estz_ldos Construccioén 720
Argos Unidos  Unidos
Coca-Cola L, . L. L. Alimentos y
FEMSA México  Grupo Yoli México  México bebidas 700
Banco Safra  Brasil Bank J Safra Sarasin Suiza Suiza Financiero 700
(50 %)
Coca-Cola . Coca-Cola Bottlers ... . Estados  Alimentos y
é 9
FEMSA Mexico b tippines (51 %) TP Uiidos bebidas 08
Grupo . . P - . .
AVAL Colombia BBVA Panami Panama  Espana  Financiero 688
. . L. Estados  Alimentos y _
ALSEA México  Restaurantes Vips México Unidos  bebidas 625
Grupo
p Estados
Aeropuerto  México  Aeropuerto LMM u‘erto Stz,l o8 Transporte 615
Rico Unidos
del Sureste
Cementos . Lafarge Cementos . .
1 H, s F ¢
Argos Colombia Honduras (53 %) onduras Francia  Construcciéon 573
BBVA Hori
SURA Colombia orizonte Pert Espaiia  Financiero 515

Perti (50 %)




60/ Ronald Andrés Gonzélez

2 8 ¢ "
2 ol
2 2 25 5, & S5
— —
o o O & m0 HA8 & 0’y
& A & =5 Az Af e S
g g2 58 g6 ¢ o &f
3] =0 << £z E> 7 s =2
Coca-Cola , Companhia Flumi- . . Alimentos y
M Brasil Brasil 448
FEMSA IO hense de Refrig rast rast bebidas
ENTEL Chile  Nextel de Per perg  Lotados Telecomuni=—
Unidos  caciones
Grupo_ . México  ISC Fresh Water Espana Rel'no Inmobiliario 394
Inversionista Unido
Fintech Banco Sabadell
Méxi Espan Espan Fi i 310
Advisory éxico 5 %) spafia spafa inanciero
L. Grupo Campofrio o . Alimentos y
Alfa SAB México 45 %) Espafia  Espana bebidas 309
. Sementes Selecta . . Alimentos y
PESCA Chil Brasil Brasil 260
CORPESCA Chile (60 %) rasi rasi bebidas 6(
Mexichem L. Activos de produc-  Estados  Estados .. -
M S 250
SAB NI i6n de resinas Unidos  Unidos Quimicos 2
. . Grupo Agromer- Guate-  Estados . .
B 1 1 F 21
ancolombia Colombia cantil (40 %) mala Unidos inanciero 7
Mi .
Vale S.A Brasil B;l?zi;:r:l(;zo‘;)) Australia  Australia Minero 156
Harvest Vinccler Vene- Estados
Pl 1 A 1 P 1 1
uspetro rgentina (29 %) Juela Unidos etrolero 35
Marcopolo . . . .
S A Brasil New Flyer (20 %) Canada  Canadd Automotriz 116
Amil Parci- Brasil Hospitais Privados Portugal Portugal Salud 110

cipacoes S.A

de Portugal

Fuente: Cepal (2014, 52)

Elaboracién y actualizacién propias

La inversién extranjera colombiana alcanzd, a inicios de 2014, los

36 000 millones de dodlares estodounidenses, de la cual, el 52 % estuvo

enfocada en Centroamérica, 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 Bogota, Ecopetrol, Grupo Sura, Grupo Argos, ISA, Celsia, Avianca,

Grupo Aval, Bancolombia, Banco Davivienda, y Banco GNB Sudame-
ris (Herrera 1994, 202).
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La totalidad de las 13 empresas colombianas que, para octubre de
2014, han adelantado procesos de internacionalizacidén cotizan en la
bolsa valores de Bogota, reportando un volumen de activos de 200
000 millones de ddlares estodounidenses, esto es, el 52.2 % del PIB
Nominal de Colombia que ascendi6, en 2013, a 381 800 millones de
dolares estodounidenses. Cabe agregar que la proxima gran adquisicidon
en el proceso de internacionalizacién colombiano estard a cargo de la
banca si se tiene en cuenta que Grupo Aval y Davivienda, dos de los
tres principales bancos del pais, estin en la puja por quedarse con las
filiales del Citigroup, que anuncid, a mediados de octubre de 2014, su
salida de Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua,
Panamai y Pert.

En este contexto de recomposicidon del portafolio de inversiones
alrededor del mundo e intrarregional, las empresas colombianas han
aumentado su participaciéon en el mercado latinoamericano aunque atin
continta siendo una cuota baja si se toma en cuenta el 34 % de la parti-
cipacidn brasilena en la region, el 26 % de México y el 16 % de Chile.
La diferencia se hace mas notoria si se examina la inversién 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 que Colombia tiene una participacién reducida, mientras que Chile
esta en pleno proceso de expansion.

Por Gltimo, cabe esperar que esta tendencia contintie aunque en
forma moderada durante el proximo afo, teniendo en cuenta que Eu-
ropa 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.

2. UNA MIRADA A LA EXPERIENCIA

Colombia, de la misma manera que el resto de Latinoamérica, entra
en la dindmica de la intensificaciéon del mercado de capitales mediante
el proceso de apertura econdémica iniciado en 1990, que eliminé las
restricciones al comercio y a los flujos de capital relacionados con la
inversion extranjera directa y el endeudamiento externo. En el marco
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de dicha desregulacién, el pais cambid su régimen cambiario por uno
flotante sin ningGn control estatal directo de la tasa de cambio.

Con el cambio en el régimen de inversién extranjera se inicia un
proceso en Colombia en el que todos los sectores econémicos compe-
tian por atraer nuevos capitales que se consideraban indispensables para
la transformacién productiva del pais; en esta perspectiva, se inscribie-
ron 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 (Ffrench-Davis 2010, 9-10).

La historia reciente del pais ha estado marcada por cinco estadios
de los flyjos de capital internacional, que han sido catalizadores de la
situacién econémica nacional y de la diversificacién del riesgo por par-
te de las empresas e inversores nacionales y extranjeros. Asi, es po-
sible identificar periodos de crecimiento o contracciéon econdémica al
tiempo que los avances en la modernizacién del aparato productivo se
ha mantenido a un ritmo modesto, lo que explica la continuidad de
disparidades tecnoldgicas en el ambito productivo y de desigualdades
socioecondmicas a escala intrarregional.

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 1990-97 cuando ingresan de forma masiva
capitales extranjeros, y de 1997 a 1999 cuando salen de manera abrupta
inversiones de corto plazo (Alonso, Montes y Varela 2003, 9-11).

El primer periodo estad 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 im-
pulsaron los sectores de la mineria, el comercio y los cultivos tradicio-
nales del pais. Este acceso renovado a inversion extranjera favorecio
el ahorro externo que serd el dinamizador de la economia en el pe-
riodo siguiente, en el que se presenta la salida masiva de capitales y se
endurecen los requerimientos internacionales para acceder a crédito
(ilustracion 13).

La inversion extranjera directa durante esta década tiene su punto
mis alto en 1997, cuando asciende al 3.8 %, luego de que, en el afio
anterior, el endeudamiento externo se ubicara en 4.15 %, porcentaje
superior al resto del periodo, lo que elevd la cuenta de capital en ese
afio al 5.8 %.
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llustracion 13: Flujos de capital y brecha del PIB (1990-2000)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Il Inversion Endeudamiento 1 Capital a
extranjera directa externo corto plazo

Fuente: Banco de la Reptblica (2000, 25)
Elaboracién y actualizacién propias

Como se evidencia en la ilustracion 13, el capital a corto plazo es
negativo excepto en 1993 y 1995 en que se sitta 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 (ilustracion 13).

A partir de 1998, los mercados internacionales comienzan un proce-
so de estancamiento resultado de las crisis del sudeste asiatico y Rusia,
que ralentizaron la economia mundial y reacomodaron las prioridades
de inversion en todo el mundo. Asi, se reduce el acceso a crédito inter-
nacional por parte de las empresas, al tiempo que el Estado colombiano
con el fin de estimular el crecimiento econémico, contrataba nuevos
empréstitos a largo plazo que incentivaran la inversién privada en el
mediano plazo e inyectaran liquidez de manera inmediata.

6  Expresado en porcentajes de participacion sobre el PIB. Los flujos de capital son
cantidades de dinero que invierten individuos o empresas en el extranjero. Si esta es
mayor a la que realizan los nacionales en el exterior, se habla de balance positivo. La
brecha del PIB es la diferencia existente entre la produccién real y el miximo nivel
de produccién si la economia operara en toda su capacidad.
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Desde el ano 2000, la inversidn extranjera directa se reactiva de ma-
nera paulatina convirtiéndose en la fuente principal de capital extranje-
ro en el pais, lo que se sumara a los ingresos provenientes de préstamos
externos e inversiones de portafolio no solo de largo plazo, tales como
los titulos de deuda soberana, sino también de corto plazo en el merca-
do accionario colombiano (Arce Zapata 2011, 17-20).

Asi, a lo largo de la primera década del siglo xx1, Colombia ha fi-
nanciado el déficit de cuenta corriente por medio de la entrada crecien-
te de capital extranjero, que ademas ha contribuido a la acumulacién
de reservas internacionales, lo que explica que, para 2011, la cuenta de
capital y financiera registrara un superavit de 4.0 % del PIB, que con-
trasta con el promedio consolidado de 2.9 % entre 2000 y 2008.

llustracidn 14: Cuenta financiera anual colombiana (2000-2014Y
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Elaboracién y actualizacién propia

Tal como se muestra en la ilustracion 14, la dinimica superavitaria
en la cuenta financiera total ha estado sustentada en el fluyjo neto de

7  La cuenta financiera es el balance de todos los excedentes, adquisicion de activos fi-
nancieros, reduccién de pasivos y financiacion de déficits que reportan las entidades
del sistema financiero nacional.
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capital extranjero que, desde el afio 2000, solo aparece como negativa
en 2002 con -0.2 %, lo que contrasta con el 8.9 % registrado en 2013.
No obstante, en 2014, se presenta una reduccién al ubicarse en el 8.3 %
del PIB colombiano, tendencia que se espera se acentiie en 2015 debido
a la salida de capitales de los paises del Sur como resultado del aumento
de las tasas de interés en EE. UU.

La dinamica superavitaria durante este periodo se sustenta ademas
en el aumento del endeudamiento externo iniciado a finales de 2008 y
que, al cierre de 2009, se habia incrementado en un 3.6 %, favorecido
por la reconfiguraciéon de los flujos de capital a escala internacional a
causa de la crisis en los paises desarrollados (Ocampo 2009), lo que
permitié que, hasta mediados de 2014, las empresas colombianas acce-
dieran a las cuotas crecientes de capitalizacion requeridas para sustentar
sus procesos de internacionalizacion.

llustracion 15: Flujos de capital y brecha del PIB (2000-2014)
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Elaboracién y actualizacién propias
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De acuerdo a la ilustracion 15, desde el ano 2000, la reducciéon de la
inversion extranjera directa se ha sostenido con el incremento del en-
deudamiento 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.

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 procesos de internacionalizaciéon de los
conglomerados empresariales colombianos, lo que se halla en estrecha
relacién con el aumento a partir de dicho ano de los flujos de capital
extranjero hacia el pais destinados al sector financiero, y que solo a me-
diados de 2014 se contrajeron por primera vez en el periodo siguiendo
la tendencia decreciente de la inversion extranjera directa inaugurada
en 2013 (ilustracion 15).

Esta contraccion de los flujos de inversion extranjera hacia el pais
destinados al sector financiero, experimentada desde junio de 2014, re-
presentara al final del ano solo una reduccién 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 trimes-
tre de 2014, lo que ocasionara un efecto compensador sobre el balance
anual de dicha cuenta.

Cabe destacar que el comportamiento de la economia nacional des-
de 2011 ha estado sustentado en la aplicacion de politicas fiscales y mo-
netarias contraciclicas aplicadas por el Gobierno nacional, pero sobre
todo ha obedecido a la fluctuacién 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 commodi-
ties en 2010 y 2011, el pais experimenté 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 estra-
tégicos en esta coyuntura internacional.
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llustracién 16: Composicion de los flujos de capital extranjero (2000-2014)
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Fuente: Banco de la Republica (2012, 39)
Elaboracién y actualizaciéon propias

Mientras la inversion extranjera directa 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 reduccion de 14 % de su participacidn experimentada
en 2010 a causa del incremento del crédito externo que alcanzé el 49 %
en dicho afio. En el afio 2014, hay una reduccién de 10 % en la inversion
extranjera directa que ha sido reemplazada por un aumento del 11 %
en el crédito externo al tiempo que la inversiéon de portafolio registra
una reduccion del 1 % (ilustracidon 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 petrdleo que cierra el ano con un valor cerca-
no a los 73 USD.

De esta manera, la estructura de los flujos de capital extranjero en
Colombia estd dominada por la inversidn extranjera directa y el incre-
mento sostenido de la cartera bruta del sistema financiero, al que se
suma la contratacién creciente de deuda externa de largo plazo desde
el ano 2000, y que, para 2013, llegd a representar el 78 % de las obliga-
ciones crediticias.
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llustracion 17: Estructura y duracion de la deuda publica colombiana (2000-2014)
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Fuente: Arce Zapata (2011, 31-2)
Elaboracién y actualizacién propias

Como se presenta en la ilustracién 17, la duracién 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 aument6 durante los dos afios siguientes con la
adquisicién de préstamos a 10 y 30 afos.

Al desagregar la deuda en publica y privada, se encuentra que la
composicién de la deuda neta ptblica ha variado a partir de 2003, lue-
go 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 pt-
blico 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 habia contratado desde el afio 2000, cuando superd
al tradicional endeudamiento del SPNF. En este orden de ideas, para
2014, el endeudamiento del GNC alcanzd el 17.7 %, siendo ligeramente
menor al de los cuatro anos anteriores, que registran un promedio de
18.8 % (Arce Zapata 2011, 44).

Desde el punto de vista de la deuda privada externa, se debe des-
tacar que, si bien ha aumentado de manera acelerada desde principios
de 2010, luego de mantener un porcentaje de participaciéon, no de
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volumen, casi estable desde 1997, continta siendo menor a la deuda
publica externa aunque registra una tasa de crecimiento mayor.

llustracion 18: Composicion de la deuda externa colombiana (2000-2014)
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Fuente: Banco de la Republica (2014a, 40)
Elaboracién y actualizacién propias

Como se evidencia en la ilustracién anterior, la deuda privada exter-
na ha incrementado su ritmo de crecimiento desde 2009, ascendiendo,
a finales de 2014, a 40 150 millones de ddlares estodounidenses, frente a
los 56 350 millones de ddlares estodounidenses registrados por el sector
publico. Esta tendencia en el endeudamiento privado se debe a la inver-
si6n en el sector minero, de construccién 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 fendmeno 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, segtn el informe trimestral de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia, ascendieron para el primer trimestre de
2014 a 362 millones de ddlares estodounidenses, pese a la contraccidon
del 23.9 % registrada en el sector durante el mismo periodo (Superin-
tendencia Financiera de Colombia [SFEC] 2014b, 17).
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Si se examina la deuda privada interna colombiana, se encuentra que
esta constituida por la cartera hipotecaria que, desde 2004 a 2009, re-
presentd 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, si-
than a esta linea de crédito en los 17 500 millones de pesos colombianos
(ilustracién 19).

Por su parte, la linea comercial registra alta volatilidad a lo largo del pe-
riodo, teniendo como punto critico el afio 2010, en el que no superaba los
1000 millones de pesos, lo que contrasta con los 39 500 millones de pesos
que alcanzaba en 2007. Para mediados del afio 2014, se situd alrededor
de los 17 200 millones de pesos, cifra cercana al resto de las tres lineas de
crédito que componen la deuda privada interna del pais (ilustracidon 19).

El crédito de consumo registra los niveles mas altos a principios de
2007 cuando ascendia a los 50 000 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: Composicion de la cartera de la banca colombiana (2004 - 2014)8
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Fuente: Asobancaria (2014d, 13)
Elaboracién y actualizacion propias

8  Expresado en miles de millones de pesos colombianos. Valor referencial a julio de
2014:1 USD = 1865 COP.
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De acuerdo con la ilustracién, los planes de financiacidén de micro-
crédito registran su punto mas alto en 2005, debido al impulso gu-
bernamental 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 solo sea
superada temporalmente por el crédito de consumo.

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 1339 millones de ddlares esto-
dounidenses, en que la cartera vencida corresponde al 1 %, un 10 % mas
respecto de 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 (DANE
2014, 306).

Cabe destacar que la contraccion del 23.9 % del sector financiero en
Colombia presentada al cerrar el primer trimestre de 2014 se debid 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 aflo, el crecimiento de la banca,
debido ya no a la afluencia masiva de inversién extranjera directa, sino al
efecto colateral del aumento de la ponderacion de la deuda ptblica inter-
na por parte del Banco de Inversion JPMorgan en marzo de 2015, lo que
ha posibilitado el ingreso de 2800 millones de ddlares estodounidenses.

Estos recursos se suman al capital extranjero inyectado por los ban-
cos entre enero y marzo de 2014, los cuales se han empleado para in-
crementar las inversiones de los bancos colombianos en el exterior en
un 5.12 %, lo que, sin sumar los activos reportados en 2013, ascendian,
a fines del primer trimestre del afio, a 1000 millones de ddlares esta-
dounidenses, lo que representa un crecimiento de activos totales del
9.28 % (SFC 2014b, 23).

El resto del capital invertido por la banca colombiana durante el
primer trimestre de 2014, se destind, en un 3.7 %, a la compra de ti-
tulos 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 regién (SFC 2014b, 25-6).
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Esta diversificacion de las inversiones del sistema financiero colom-
biano corresponde al proceso de internacionalizacion iniciado a princi-
pios de 2007 mediante la participacién creciente en entidades financie-
ras cuyas operaciones abarcaban los paises centroamericanos, Uruguay,
Pert 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-organizacién de la red financiera internacional, que permitieron
a los bancos colombianos incursionar en los mercados centroamerica-
nos mediante la compra de entidades financieras, estrategia que, para
inicios de 2014, posibilitd que la banca colombiana fuera propietaria del
25.4 % de los activos bancarios centroamericanos y el 27.9 % de la banca
en Panama (Asobancaria 2014a, 3).

El crecimiento del sector financiero colombiano ha motivado el in-
greso 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 inversion extranjera directa ha jugado un papel funda-
mental el principio de igualdad aplicado desde 1991 en el marco de la
liberalizacién de la cuenta de capital, que establece el idéntico trato a
las inversiones nacionales y extranjeras, permitiendo, entre otras cosas,
el ingreso de competidores externos sin necesidad de compartir la pro-
piedad de activos con socios locales.

La Constitucién de 1991 también abrid paso a la diversificacion del
portafolio de inversiones de la banca al reconocer la posibilidad que
las entidades financieras ingresaran al mercado fiduciario, la adminis-
traciéon de pensiones y cesantias, la venta de seguros y la banca de in-
versiones, lo que derivo en la creacion de grupos financieros a escala
subregional y nacional.

En todo caso, el proceso de internacionalizacién de la banca colom-
biana iniciado en 2007 ha permitido que el monto de las inversiones
por adquisiciéon de entidades financieras en el extranjero a principios
del cuarto trimestre de 2013 ascendiera a 10 000 millones de dolares
estodounidenses, expandiéndose de manera creciente al mercado cen-
troamericano, al tiempo que ha realizado compras puntuales en Chile,
Pert, y Uruguay.
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[lustracion 20: Proceso de internacionalizacién de la banca colombiana

Valor transacciéon

An Adquisicié > d
1o quisicion Comprador (en millones de ddlares)
Banitsmo Colombia HSBC 1770
2007
Banagricola Bancolombia 900
2010 Bac Credomatic Grupo Aval 1920
Colpatria Scotiabank 1000
2011
Banco Santander Corpbanca 1225
HSBC Centroamérica (sin Panami)  Davivienda 801
2012
HSBC Suramérica GNB Sudameris 400
Grupo Agromercantil de Guatemala Bancolombia 216
HSBC Panama Bancolombia 2100
2013
Grupo Reformador de Guatemala Grupo Aval 411
Banco BBVA Panami Grupo Aval 490
Corpbanca Colombia y Chile Banco Itat 7 000
2014 Citi Centroamérica (sin Guatemala) ~Grupo Aval Sin confirmar
Citi Pert y Guatemala Davivienda En negociaciéon

Adquisiciones de bancos extranjeros en Colombia

Adquisiciones de bancos nacionales en la regién

Fuente: SFC y Correval (2013, 18)
Elaboracién y actualizacién propias

Tal como se evidencia en la ilustracién, la adquisicién de bancos

colombianos por parte de la banca internacional ha sido puntual aun-

que representan compras que sobrepasan los 1000 millones de ddlares

estodounidenses, siendo el caso mas representativo la compra por 7000

millones de ddlares estodounidenses a principios de 2014 del Banco

Corpbanca, que representa el 7 % del mercado colombiano, por parte

del Banco Brasilero Itai, que se quedd con el 66,5 % de las acciones
de la matriz en Chile y el 66.4 % de la filial en Colombia. Esta altima
adquisicién contrasta con la compras que han hecho los bancos co-

lombianos en el exterior, las cuales se han mantenido por debajo de
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los 1000 millones de dodlares estodounidenses, salvo en el caso del Bac
Credomatic en ano 2010 y el HSBC en 2013.

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

De esta manera, el proceso de internacionalizacion de la banca
colombiana se ha extendido mayoritariamente a Guatemala, El Sal-
vador, Costa Rica, Honduras, Panama, Paraguay, Uruguay, Pera y
Chile. Producto de lo anterior, la banca colombiana se ha reposi-
cionado frente a la banca extranjera en el pais, aumentando su cuota
de mercado nacional y regional e incrementando su valor en activos
(ilustracién 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 participacién en el mercado na-
cional total, siendo posible identificar una tasa decreciente a partir de
2004, pese a las grandes adquisiciones realizadas por el chileno Corp-
banca, ahora propiedad de Banco Itad, y el Scotiabank que comproé el
Banco Colpatria, uno de los bancos colombianos con mayor proyeccion
y tasas de crecimiento.



llustracion 21: Composicion de la banca colombiana a diciembre de 2013’
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Bancos extranjeros con operacién en Colombia

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

ABC Balance anual con pérdidas en las utilidades netas y reduccién de la participaciéon en
— el mercado

Fuente: Estados financieros consolidados al afio 2013 de cada entidad bancaria
Elaboracién y actualizacion propias

El caso del banco GNB Sudameris es particular si se tiene en cuenta
que su proceso de internacionalizacién lo ha orientado exclusivamente
a Sudamérica, teniendo presencia directa en Pert, Paraguay y Uru-
guay paises donde comproé las filiales de HSBC a mediados de 2012,
negociacién en la que se incluy¢ la filial en Colombia y su fondo de
capitalizacién GNB Colombia que fue finalmente absorbido en agosto
de 2013 por el GNB Sudameris.

Como se ilustra anteriormente, para finales de 2013, los bancos co-
lombianos mantienen el control del 76 % de los activos financieros del
pais, permaneciendo solo ocho bancos extranjeros en el mercado finan-
ciero nacional, tres de los cuales hacen parte de las entidades mas gran-
des del pais desde el punto de vista de las utilidades, la participacién en
el mercado y el balance contable (ilustracion 21).

El reposicionamiento de la banca nacional en el ambito interno se
ha mantenido de manera paralela al proceso de internacionalizacidn,
que le ha permitido aumentar el nimero de entidades bancarias subor-
dinadas en la regién 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 inserciéon de la banca colombiana en el mercado cen-
troamericano 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 hondureno, al 28.9 %, v, en el total, de Centroamérica sin contar
Panami, alcanza el 28.7 % (Asobancaria 2014b, 8).

Las actividades de las filiales en el exterior han tenido un profundo
impacto sobre el crédito, la banca de inversidon y el aumento de los
clientes corporativos, lo que se ve reflejado en el hecho de que el 32 %
del crédito otorgado por los bancos colombianos en el periodo junio de
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2011 a septiembre de 2014 se haya hecho por medio de las sucursales en
el exterior (Banco de Bogota 2014a, 24-7).

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 ampliacién de la participaciéon en los mercados de
crédito de consumo y comercial por parte de las filiales de los bancos
colombianos en Centroamérica, paises donde la tasa de crecimiento
de estas lineas de financiacién es de 18.4 % y 16.3 %, respectivamente
(Banco de Bogota 2014a, 33).

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 administraciéon
del riesgo que, aunque han resultado mis 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 regiéon 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 %
(Banco de Bogota 2014a, 34).

A partir de junio de 2011, el sistema bancario colombiano refleja una
dinidmica de crecimiento en lo referente a activos, cuyo promedio anual
es de 16.8 %, lo que permite 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 170 000
millones de ddlares estodounidenses, cifra que, al cierre de 2012, se habia
superado al reportarse 173 128 millones de ddlares estodounidenses en
activos (Banco de Bogota 2014b, 7).

Lo anterior se debe al hecho de que la acelerada internacionalizacién
de la banca colombiana ha ido transformando la relacidon entre las in-
versiones 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.

El crecimiento de las filiales en el exterior no se refiere solo al nimero
de adquisiciones sino que también contempla su expansion en los merca-
dos locales, actividad en la que la estrategia de transferencia tecnologica
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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 aumentd exponencialmente desde
diciembre de 2006, cuando apenas alcanzaban los 39 millones de ddlares
estodounidenses, hasta diciembre de 2012, momento en el que ascen-
dian a 41.3 billones de ddlares estodounidenses.

llustracion 22: Crecimiento de los activos de las filiales de la banca colombiana®®
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Fuente: SFC (2013a, 6)
Elaboracién y actualizacién propias

El crecimiento ocurrido desde 2013 a la fecha se debe mas a la
adquisicion de grandes bancos en Panama y Guatemala que han incre-
mentado los volimenes de transaccién y el valor de los activos, que a
la continuacién estricta de la tendencia de expansion observada entre
finales de 2006 y 2012, cuando el ritmo de crecimiento consolidado
de las filiales en el exterior fue de 54.2 % anual, lo que impulsé que el
crecimiento de la banca colombiana en dicho periodo fuera del 34.7 %,
cifra superior a la de la region, donde el promedio de expansion fue de
20.2 %, que reflejaba el buen momento de la banca brasilefia, chilena y
colombiana.

10 La filial es una entidad con personalidad juridica propia sometida a la legislacién del
pais donde opera, pero cuyo capital mayoritario es de otra empresa (matriz) quien
¢jerce control. A diferencia de la sucursal, tiene autonomia administrativa
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Como se refleja en la ilustracién anterior, producto de las grandes
adquisiciones en Panama y Guatemala, al cierre de 2014, los activos de
las filiales se ubican en 50 200 millones de ddlares estodounidenses,
que representan el 28.1 % de los activos totales de la banca colombiana,
situacion que contrasta con el 19.6 % del ano 2012 en el que las filiales
registraron su mayor nivel de expansién en el mercado local.

Desde su inicio, el proceso de internacionalizacién de la banca co-
lombiana ha tenido como objetivo prioritario de gestién 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 mediante estrategias
particulares de crecimiento de sus activos y ampliacion de su cartera.

llustracion 23: Apalancamiento y crédito otorgado por las filiales
de la banca colombiana en el exterior"
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Fuente: SFC (2013a, 12)
Elaboracién y actualizacién propias

El avance en este objetivo se evidencia al contrastar el grado de de-
pendencia financiera de las filiales en el exterior para el afio 2005, en
el que los activos de las subordinadas apenas alcanzaban los 39 millones

11 El apalancamiento estd expresado en nimero de veces el volumen de transaccion
de las filiales. El apalancamiento es la relacion entre la inversién propia y el crédi-
to empleado para adquirir un bien o servicio. Como se trata de endeudamiento,
eleva el riesgo de insolvencia, aunque permite multiplicar la rentabilidad en el
largo plazo.
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de ddlares estodounidenses (ilustracion 22), y el grado de apalanca-
miento por parte de la matriz se calculaba en 8.05 veces el volumen de
transaccion de las filiales en el exterior (ilustracién 23), con la situacion
presentada en el afio 2012, en el que los activos ascendian a 41 300
millones de délares estodounidenses y el apalancamiento se situaba en
3.44 veces.

Como se evidencia en la ilustracidn anterior, durante 2012 y 2013,
la razén de apalancamiento se incrementd, debido a la compra de gran-
des 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
Centroameérica, lo que ha posibilitado la continuacién de los procesos
de adquisiciéon de nuevas entidades bancarias en la regién, sobre todo
en el mercado panamefio que cuenta con un mayor flujo de capital y
clientes corporativos.

En este sentido, cabe destacar que, producto de la expansion de las
filiales y de la adquisicién de nuevas entidades financieras en la region,
los bancos colombianos han registrado un aumento del 27.2 % en los
depdsitos, al tiempo que los CDT 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 du-
das, repercutird en el consolidado anual del presente ano (Asobancaria
2014c, 9-10).

Al finalizar 2014, se espera que los indicadores de rentabilidad regis-
tren una reducciéon moderada respecto al periodo 2011-2013, mientras
el nivel de utilidades se mantendra estable y la cuenta de activos y pa-
trimonios reflejara las nuevas inversiones realizadas en Panama y Gua-
temala, lo que confirmara la solidez del sistema financiero colombiano
y su posicionamiento a escala regional (Asobancaria 2014b, 13).

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 transnacionalizacién
industrial en Centroamérica y Republica Dominicana, sobre todo en
los sectores de la construccidn, la infraestructura vial, el comercio, la
energia, la produccion de alimentos y la quimica.
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Sin contar las inversiones realizadas al interior del proceso de in-
ternacionalizacién de la banca, desde el afio 2001, las exportaciones
colombianas hacia Centroamérica han aumentado en promedio en un
53.2 % (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2012, 15), siendo
cada vez mayores las inversiones directas en estos paises, que, para el
periodo comprendido entre 1994 a 2008, registraron un ritmo de cre-
cimiento anual del 29 %.

llustracion 24: Inversion directa de Colombia en Centroamérica
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Fuente: Banco de la Republica (2010, 23)
Elaboracién y actualizacién propias

De acuerdo con la ilustracion, los flujos de inversion directa de Co-
lombia en Centroamérica han mantenido una dinamica de crecimiento
irregular, si se tienen en cuenta las reducciones de inversiéon en varios
afios de este periodo, los cuales obedecen a coyunturas de recesion
econémica en el pais; producto de este comportamiento, desde 1994
hasta 2008, la inversion anual no supera los 18 500 millones de ddlares
estodounidenses, a diferencia de los afios posteriores, cuando se da un
crecimiento del 189 %, debido al acceso a nuevos préstamos internacio-
nales por parte de los grupos empresariales colombianos y a la dinimica
de expansién del comercio y la industria nacional.
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El caso de Repuablica Dominicana resulta emblematico al ser el mer-
cado hispano abierto mas grande del Caribe, lo que ha favorecido la ex-
pansién de empresas colombianas especializadas en construccion, energia
y alimentos que, aprovechando las dinimicas relaciones comerciales en-
tre 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 co-
lombiana en Centroamérica, concentrandose en los sectores financiero,
de alimentos, construccién y generacion de infraestructura vial, que es
donde las empresas colombianas resultan ser mas competitivas a escala
regional, lo que les ha permitido constituirse en los niicleos de la trans-
nacionalizacion de los grupos empresariales colombianos.

llustracion 25: Nimero de empresas colombianas en Centroamérica
por sector econdmico (2014)
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Elaboracién y actualizacién propias
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Como se ilustra, el sector de alimentos es en el que mayor nimero
de empresas colombianas han empezado procesos de internacionaliza-
cién hacia Centroamérica, seguidas por las empresas de confeccién y
manufacturas. Por su parte, el sector financiero, que es el que mayor
namero y volumen de inversiones ha realizado en la region, aparece
como uno de los sectores con menor nimero 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 de-
bido a las restricciones de la normativa colombiana frente a la partici-
pacion 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 fina-
les de 2012, habian realizado inversiones en Guatemala, Panama, y El
Salvador.

llustracion 26: Inversiones colombianas por sector y empresa
en Centroamérica (2007-2012)"

Valor tran-
- . Pais de los saccion (en
Ano  Comprador  Adquisicién . Sector .
activos millones de
UsD)
2007 Bancolombia Banagricola El Salvador Financiero 900
2008  Odinsa C,iel?eradora del Ac- Panama Energético 26
lantico
2009 Argos Panama Cement H Centroamérica  Construcciéon 157
Grupo Aval  Bac Credomatic Centroamérica  Financiero 1920
2010 EPM DECA II Guatemala Energético 605
Casa Luker So;ledad Alimentos de Panami Ahn‘1entos Y5
Primera bebidas

12 La compra del Banco Agricola por Bancolombia se realizé a finales de 2006,
pero no se reportd sino hasta principios de 2007. Por ello, en esta investiga-
cién, dicha adquisicién se registra durante este altimo ano, tal como lo hace la
misma entidad bancaria y las instituciones de vigilancia y control financiero en
Colombia.
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Valor tran-
. S Pais de los saccion (en
Ano  Comprador  Adquisicion . Sector .
activos millones de
USD)
EPM ENSA Panama Energético 130
EPM Del Sur El Salvador Energético 70
grzteccmn AFP Crecer El Salvador Financiero 103
SURA Asesulsa El Salvador Financiero 100
2011 .
SURA Proseguros Repl{bllca Financiero 23
© Dominicana
, , , Alimentos y
Casa Luker Café Duran Panama . 60
bebidas
Nutresa Helados Bonn Repu_bl_ma Alm.lentos ¥ 39
Dominicana bebidas
2012  Davivienda HSBC (Jer%troamerlca Centroamérica  Financiero 801
(sin Panama)
Bancolombia Grupo Agromercantil Guatemala Financiero 216
de Guatemala
Bancolombia HSBC Panama Panama Financiero 2100
2013
Grupo Aval Grupo Reformador de Guatemala Financiero 411
Guatemala
Grupo Aval Banco BBVA Panama ~ Panama Financiero 490
Grupo Aval C.m Centroamérica Centroamérica  Financiero Sin
(sin Guatemala) confirmar
2014
Davivienda Citi Pertt y Guatemala ~ Guatemala Financiero no
negociacion

Fuente: Mergermarket y Project Finance (2012, 14)

Elaboracién y actualizacion propias

Como se evidencia en la ilustracidon 26, 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 sec-

tor 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.

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 participacién de las empresas colombianas en el total
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del mercado centroamericano atn sigue siendo reducida y no supera el
19 % en conjunto (ilustracién 26).

Cabe resaltar en este punto que la expansién del sistema financiero
ha estado liderada por las tres entidades bancarias mas grandes del pais,
estas son Bancolombia, cuya altima adquisicién fue la filial del HSBC
en Panama; el Grupo Aval, que actualmente esti 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 aino 2014, ha elevado a 149 el namero de filiales y subordinadas
solo en Centroamérica.

llustracion 27: Internacionalizacion de las empresas colombianas por region (2014)
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Fuente: Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia (2012, 9)
Elaboracién y actualizacién propias

De acuerdo con la ilustracién 27, el nimero de empresas colom-
bianas que han iniciado procesos de internacionalizacidn se ha distri-
buido por cinco de las seis regiones del mundo, estando concentradas
en su mayoria en el mercado Centroamericano y del Caribe, en el que
se encuentran 86 empresas distribuidas en los diferentes sectores de la
economia.

El segundo mercado a donde se han orientado los procesos de inter-
nacionalizacién de las empresas colombianas ha sido el sudamericano,
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donde hay la presencia de 29 empresas, que contrastan con las 14 regis-
tradas en Norteamérica, las 7 en Europa o las 4 en Asia (ilustracion 27).

A pesar que el crecimiento mas acelerado se ha dado en el ntimero
de filiales y subordinadas financieras, las cuales pertenecen solo a cuatro
bancos del pais, el indicador C3 del Banco Mundial, que mide la con-
centracion de los activos financieros, se ha ubicado para el ano 2014, en
el caso colombiano, en el 51.5 %, hallindose por debajo del promedio
regional de 60.4 % y del promedio de los paises de ingreso alto, que
asciende a 76.1 % (Banco Mundial 2014, 2).

Tal como se ha examinado a lo largo del presente apartado, el proce-
so de internacionalizacion de la banca colombiana se ha ligado a la es-
trategia de transnacionalizacién industrial de los grupos empresariales
del pais, en que, al ser el sector mas dindmico desde el punto de vista de
volumen y calidad de inversidn, se ha erigido en el lider de los procesos
de expansidn del capital colombiano a partir de 2007.

Los indicadores que han servido de base para la internacionaliza-
cion de la banca del pais se refieren a la estructura patrimonial sélida
que se halla respaldada en su pertenencia a los grupos empresariales o
alianzas interbancarias, la alta generacidn de utilidades netas que, para
junio de 2014, mantienen los indices ROA y ROE en la tendencia
creciente total iniciada en 2000, ubicandose en 1.8 % y 12.7 %, res-
pectivamente; el tercer indicador es el volumen de liquidez que, si bien
se ha visto reducido a partir del primer trimestre de 2014, continua
siendo de los mis altos de la regién, al alcanzar el 14.8 %, indice que
ademas es muy superior al 9 % requerido por la regulacidon bancaria
de Colombia.

Los avances mas significativos en 2014 en materia de competitividad
de la banca colombiana se han realizado en la reduccién de los marge-
nes de intermediacion que, a octubre del afo 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
regulacién colombiana en la materia.

El crecimiento real anual de los activos de la banca colombiana des-
de finales de 1999 muestra una tendencia creciente, teniendo su punto
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mas alto a principios de 2011 al ubicarse en el 22.5 %, y que, para me-
diados de 2014, ascendia a 6.5 %. El crecimiento del patrimonio es el
mas elevado de las tres cuentas contables, que tienen, desde 2003, un
promedio consolidado anual de 16.5 %, mientras que, a mediados de
2014, alcanza el 17 %.

llustracion 28: Solvencia de la banca colombiana™
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Fuente: SFC (2014a, 7)
Elaboracién y actualizacién propias

Como se evidencia en la ilustracion 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 ano an-
terior 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 Panami realizadas a lo
largo del primer semestre de 2013.

13 Expresado en porcentajes. Se toma enero de 1997 como referencia. La solvencia es
la capacidad financiera de una empresa para cumplir con sus compromisos y deudas,
permitiendo determinar el riesgo crediticio. Se hallan contrastados los activos vs. los
pasivos (deuda).
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Este es el foco de la preocupaciéon de los entes de fiscalizacion y
regulacién de la actividad bancaria en Colombia, toda vez que el in-
cremento 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 entrarin en una fase de
desvalorizacién ante la reduccién de los flujos e inversiones provenien-
tes de los paises desarrollados, que pasan lentamente a ser nuevamente
receptores de los flujos de capital mundial.

Desde esta perspectiva, las iniciativas de reestructuraciéon del mar-
co 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 deposito que aseguren lineas dife-
renciadas de crédito que sean capaces de ampliar el crecimiento soste-
nido y sustentable al financiamiento. El punto en disputa son entonces
los mecanismos y controles que permitan fortalecer la capacidad del sis-
tema financiero nacional de solventar posibles deterioros de los activos
y reducciones del patrimonio.

De esta manera, se confirma el caracter transformador del proceso
de internacionalizacién de la banca colombiana que desde su mismo
origen reactivo ante la liberalizacién comercial y la apertura iniciada
en 1990 en el pais, ha planteado nuevos retos de regulacién, y que 14
afos 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 alla de las fronteras,
al tiempo que se promueve la firma de convenios de cooperacién inter-
gubernamental en la materia.

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 Gnico 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 ca-
pital, la administracién bancaria, la composicidn del sistema financiero
nacional, la articulacion entre expansiéon material y financiarizacion a
escala glocal, y la regulacién estatal en la materia.
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En este sentido, como lo advierte Williams (1997, 35-38), el proceso
de internacionalizacion de la banca exige superar las aproximaciones te6-
ricas parciales que se centran en sus aspectos formales, politicos o econ6-
micos, desdibujando su relacién con la economia politica internacional,
el ciclo de acumulacién capitalista y la sociologia de las organizaciones.

Tal como se analiza en el capitulo dos, las teorias clasicas de la in-
ternacionalizacion 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 pro-
cesos de internacionalizacién de la banca.

Tomando en cuenta lo sefalado, el presente apartado examina los
siguientes cinco factores cruciales de la actual internacionalizacion de la
banca en la a escala regional, continental y mundial: el coste de capital y
la diversificacidn de los servicios bancarios, la transnacionalizacion indus-
trial y la expansion financiera, la liberalizacion financiera y la intensifica-
cién de los flujos de capital, la diversificacién del riesgo y la ampliacién
del portafolio de inversiones, y la especulacién financiera y la reorganiza-
ci6n de los conglomerados financieros mundiales.

Cabe aclarar en este punto que los cinco factores surgen al inte-
rior de la presente investigacion y responden a las particularidades del
proceso de la internacionalizacién de la banca colombiana hacia Cen-
troamérica, lo que no les resta su capacidad analitica frente a procesos
similares experimentados actualmente en los paises del Sur. La cons-
truccién y conceptualizacion de cada factor parte de los planteamientos
tedricos de distintos especialistas en el campo de la economia politica
internacional, el ciclo de acumulacidén 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 inter-
nacional y transporte, mantenia costes de transaccién 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 pequenas y medianas
empresas.
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De acuerdo con Aliber (1984, 11), costes de capital bajos aseguran
la atraccion de clientes en crecimiento, convirtiéndose en un factor
indispensable a la hora de adelantar procesos de internacionalizacion
bancaria exitosos. No obstante, fijar la atencidn solo en los costes de
capital tal como lo hace Aliber, resulta limitado al asumir la actividad
bancaria como el resultado de la insercién en los canales del comercio
internacional, invisibilizando asi la inercia propia que posee el sistema
financiero internacional.

De alli que, en el presente anilisis, se incorpore un factor prove-
niente 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 capta-
cion de depdsitos, que es la subyacente en el analisis de Aliber.

La logica presente en los actuales procesos de internacionalizaciéon
bancaria, tal como se evidencia en el caso colombiano, obedece a una
reduccidn de los costes de capital en tanto factor de competitividad res-
paldado con la diversificaciéon de los servicios bancarios como estrategia
integral de acceso a las cuotas de mercado.

La diversificacion de los servicios bancarios parte de una identifica-
ci6n de los nichos de mercado que la banca local y nacional atiende de
manera parcial o tangencial, desarrollando planes de accién institucio-
nal que aseguren la captacién de clientes y la re-creacién de segmentos
del mercado bancario interno.

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

En la experiencia colombiana, la estrategia de reduccién 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 atencidn via la consolidacion de un sistema informatico seguro
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y la incorporacion de nuevas tecnologias bancarias, llevo la banca a los
nuevos nichos de mercado, que, 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.

Segtin estadisticas de Asobancaria (2014a, 6), por cada oficina, los
bancos colombianos han implementado en las regiones donde estan
presentes a escala local, nacional e internacional, entre nueve y 11 co-
rresponsales bancarios, los cuales crecen a una tasa del 43.8 %, siendo
mayor que la que registran los bancos brasilefios y mexicanos que 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 administracioén de la informacién, que han ido
desde la reduccién de los requisitos para abrir cuentas —ya que solo 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 evasién como para la distribucién de los recursos para-
fiscales y los subsidios del gobierno nacional.

En esta diversificacion, ha jugado un rol central la consolidaciéon de
sistemas de pago seguros y confiables que, de la mano de las herramien-
tas de consulta de informacién, han reducido el coste de transaccidén
para los usuarios, promoviéndose asi el volumen de clientes y la utili-
zacidn de los medios electronicos de pago con tarjetas débito y crédito
o la realizacién de giros nacionales y pagos sin costo alguno por medio
de los cajeros y los corresponsales bancarios.

La reduccion del coste de capital y la diversificacién de los servicios
bancarios ha redundado en el caso colombiano en un mayor nivel de
eficiencia derivado de menores costos administrativos y de interme-
diacién, la inversion en la capacitacion del personal en los distintos
niveles, y la innovacién en los servicios mediante la modernizacién de
la infraestructura operativa y la adopcidn de herramientas tecnologicas
de informacién, comunicacidén y transaccion.

Segtin estadisticas del Banco de la Republica, la banca colombiana
registrd, para el aino 2013, una mayor eficiencia administrativa al situar-
se en el 3.35 % frente al 5.12 % de 2008, situacién 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
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Banco Santander de Negocios y el 12.2 % del Banco Falabella, y el ex-
celente resultado del 3.78 % obtenido por el BBVA (Pirateque, Pineros
y Mondragén 2013, 18-28).

El BCS, que registra los indicadores nacionales mas criticos con
6.45 %, empez6 un proceso de reestructuracidon 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 reestructuracién que posibiliten la
incorporaciéon creciente de procesos virtuales que reduzcan la prepon-
derancia de las oficinas y sucursales fisicas.

El reto en la estrategia de reducciéon de coste de capital y diversi-
ficacién de los servicios bancarios en Colombia estd relacionado con
la consolidacién 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 de 2014, y la consecuente reduccién 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 expansion internacional que ofrecen los bancos colom-
bianos 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 pro-
ceso de internacionalizacién de la banca colombiana, el cual esta referi-
do a «a transnacionalizacion industrial y la expansion financiera», toda
vez que los bancos se han convertido en un motor tanto del crecimien-
to econdémico 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 operacién y con altos
niveles de seguridad y cumplimiento.

La actual expansidn financiera colombiana se ha basado en los altos
margenes 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 secto-
res como el agricola, el industrial o el de servicios. De esta manera, la
expansioén financiera en el pais se habia erigido en el segundo renglén
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de mayor crecimiento, después de la mineria, y en el intermediario
principal para la transnacionalizacién industrial.

En este contexto de expansién 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 mediante la consolidacion institucional, el acceso
a empréstitos internacionales y la internacionalizacion y, por altimo,
integrando la prestacién de otros servicios especializados vinculados a
la empresa privada (pactos con grandes empresas), sectores estratégicos
(automotor o agroindustrial) y al Estado (recaudacidén de impuestos y
entrega de subsidios personalizados).

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

Si se tiene en cuenta la expectativa de rentabilidad ajustada por
riesgo, la banca colombiana registrd, en 2013, una expectativa de pér-
dida inesperada de 2000 millones de dolares estodounidenses (Cuéllar
2013), que se adicionaria a los montos de cobertura de riesgo crediticio
periddicamente 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 3380 millones de ddlares estodounidenses de utilidad
anual neta.

Esta utilidad solo es superada por la actividad extractiva que cons-
tituye la principal actividad econdémica del pais, y la reportada por los
grupos empresariales que aglutinan varias empresas de distintos secto-
res ¢ incluso, en algunos casos, a los mismos bancos, que se han incor-
porado a conglomerados subregionales como parte de la estrategia de
transnacionalizacién industrial.

Dicha estrategia aplicada por los empresarios colombianos rompid
la légica accionaria tradicional en la que las sociedades anénimas se
conformaban por familias que monopolizaban la actividad productiva
en una regiéon determinada. Con el proceso de apertura econémica y
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liberalizacidn iniciado en 1990, la competencia de empresas extranjeras
altamente competitivas obligd a los empresarios colombianos a trans-
formar 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
administracién empresarial es cruzada teniendo en cuenta la diversidad
de sectores econémicos en los que se desenvuelve cada empresa, lo
que ha favorecido la transnacionalizacién industrial de las firmas co-
lombianas, al permitir la capitalizacion endogena y una gerencia «mas
estratégica por unidad de negocio y brinda mayor transparencia y se-
guridad 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»
(Silva Colmenares 2004, 129).

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 capitalizacién via la bolsa de valores (Dinge-
mans y Ross 2012, 29).

La estrategia de transnacionalizacién industrial impuls6 a los ban-
cos 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. Asi, 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 rela-
cionados con el sector servicios expandieron su mercado con la alianza
interbancaria que les permitié gozar con una solidez parecida a la al-
canzada 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 derivo en una captacidén masiva de clientes
que aunque iniciaban con una cuenta de némina, se convirtieron en
una fuente sostenida de ingreso de capital, que inflé su valor comercial
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so pretexto de mayor flujo, nimero de clientes y usuarios potenciales
de las lineas de crédito para personas.

De esta manera, la bancarizacién resultd ser una posibilidad Gnica
de expansion y consolidacién nacional de los bancos incorporados en
los grupos empresariales, lo que deriv 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 inter-
bancaria 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 pequeflas empresas empie-
za 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 ano 2014, la internacionalizacién 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 econémica de este proceso de asocio entre la trans-
nacionalizacién industrial y la expansion financiera en Colombia es
innegable (La Republica 2011), tal como se puede evidenciar en el he-
cho de 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 (La Republica 2013b).

Bajo esta nueva estrategia de gerencia corporativa, se ha adelanta-
do una internacionalizacion de las empresas pertenecientes al grupo,
realizando inversiones en distintas areas del comercio, las finanzas y la
produccién, siendo, en todos los casos, la expansion de los bancos la
accién en la que mayores recursos se invierte y la que abre el camino a
la transnacionalizacidén 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, con una inversiéon de 3730.5 millones de dolares estodounidenses,
se posiciona en Estados Unidos, Panama, Islas Cayman, Puerto Rico,
Pert, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica, abriendo paso a la expan-
sion del resto de empresas del grupo (La Republica 2012).
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De esta manera, se consolida un grupo empresarial cuyo banco asocia-
do cuenta, para el ano 2012, con 50 210 millones de délares estodouni-
denses en activos, del total de 93 020 millones de ddlares estodounidenses
del grupo empresarial (La Republica 2013a).

El proceso de internacionalizacién de la banca colombiana ha estado
ligado a estrategias de transnacionalizacién industrial o de alianza in-
terbancaria que han posibilitado la exportacion de capital desde el pais,
inaugurando un fenémeno de corporativizacién de las firmas colom-
bianas basindose 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 13 000 millones
de dolares estodounidenses en remesas con destino a Centroamérica o
los 22 000 millones de délares estodounidenses en exportaciones (Mas-
carenas 2011, 57-9).

La incorporacién de estas nuevas cuotas de mercado no habria sido
posible sin el tercer factor de la actual internacionalizacion de la banca
colombiana, referido a «la liberalizacién financiera y la intensificacién
de los flujos de capitaly, que permitié el ingreso mayoritario de inver-
siones riesgosas que de inversion extranjera directa en los paises en
desarrollo, pronunciandose asi los problemas de balanza de pagos y fo-
mentando las tendencias a la desindustrializacién y el abandono de las
politicas macroecondmicas anticiclicas.

El instrumento privilegiado a la hora de realizar la liberalizacion fi-
nanciera en los paises en desarrollo fueron los programas de apertura
econdmica que se iniciaron a finales de la década de 1980 y que dieron
via libre a la firma de tratados de libre comercio en desigualdad de con-
diciones y a tratados bilaterales de inversiéon que desconocian las priori-
dades de los paises del Sur (Dingemans y Ross 2012, 29-30).

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 macroeconémica que ter-
minaban frenando el desarrollo del pais y desestimulaban la inversion a
gran escala (Gallagher, Griffith-Jones y Ocampo 2012, 5-9).

Al respecto, Akytiz (2012, 17-8) plantea que los Estados que logra-
ron restringir la injerencia de los administradores de portafolios externos
de inversién en el sistema financiero nacional, estuvieron en capacidad
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de incentivar el desarrollo de instituciones bancarias solidarias y locales
ligadas al desarrollo de industrias subregionales y a los procesos de trans-
nacionalizacion empresarial.

De alli que, contrario a las prescripciones de politica neoliberal de-
fendidas por las instituciones financieras internacionales, los Estados
que implementaron medidas, aunque minimas, de regulaciéon de ca-
pitales, se encontraron en la capacidad de estimular el desarrollo eco-
némico enddgeno no con la reducida inversion extranjera directa que
atraian sino con el incentivo a la creacién de consorcios industriales y
corporativos nacionales.

Esto explica por qué los resultados de la politica neoliberal en el
ambito de los flyjos 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 o Mé-
xico, catalizadores en paises como Sudafrica o Brasil, e impulsores de la
transnacionalizacién empresarial como en Colombia, Chile e Indone-
sia. En cualquier caso, tal como lo destaca Akyiiz, el efecto diferencia-
do dependié de los controles estatales a los

movimientos de capital motivados primariamente por la perspectiva de
ganancias de capital a corto plazo, mas que por las oportunidades reales de
inversién y las consideraciones de riesgo a largo plazo y su retorno de in-
version. 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 re-
lacionadas con politicas y/o datos basicos subyacentes (Akytiz 1993, 29).

Esto no desconoce que la liberalizacién 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
macroeconémica y la gobernabilidad, aunque si muestra el papel que
jugd el control de la cuenta de capital, asi hubiese sido reducido, a la
hora de sortear los estragos de la especulacién financiera y las presiones
de las instituciones financieras internacionales que demandaban mayo-
res niveles de apertura econoémica y desregulacion.

Asi, la respuesta no era cerrar las fronteras a la participacién en los
flujos internacionales de capital ni tampoco era adelantar reformas de
liberalizacién financiera, sino que se trataba de una salida mixta que
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favoreciera la atraccion de inversién extranjera directa ligada a la con-
formaciéon de conglomerados empresariales intersectoriales al tiem-
po que se controlaba la entrada de capital a corto plazo que crearan
burbujas en los activos locales, que derivaran en alza de la inflacidn,
sobrevaloraciéon de bienes transables y déficits comerciales ain mas
profundos.

Los paises como Colombia o Indonesia, donde el desarrollo de los
conglomerados industriales era incipiente, al integrar controles a los ca-
pitales de corto plazo al tiempo que incentivaban la expansiéon empre-
sarial por medio de la agrupacién intersectorial, lograron desarrollar un
sistema financiero nacional mas competitivo que, al estar ligado al am-
bito 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 situacién es diametralmente distinta a lo que sucedid en los
paises donde la liberalizacién financiera nunca se corrigié y se man-
tuvo o acentud la exposicion a los flujos de capital internacional sin
restricciones, lo que derivo entonces en periodos de inestabilidad ma-
croecondmica en los que el objetivo central fue el de amortiguar los
efectos de las altas tasas de inflacién producto de la volatilidad crecien-
te de los flujos de capital, que obligaron a aplicar politicas econémicas
de esterilizacidon y de altas tasas de interés internas que terminaban
desestimulando atn mas la inversion nacional a largo plazo (Khor
2008, 98-101).

El elemento problemitico para los Estados no era la intensificacién
de los flujos de capital, sino mas bien los términos en que se adelant6 la
liberalizacidn 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 produccién asi fuera de manera asimétrica e insostenible, y cum-
plir con las obligaciones financieras externas. El centro de atencién era
entonces el estimulo al comercio y la financiarizacién de la economia
antes que el crecimiento endogeno o la generaciéon de empleo (Gémez,
Silva y Restrepo 2012, 4-5).

Cabe resaltar en este punto que Colombia, salvo los controles a los
flujos de capital de corto plazo, aplicé de manera estricta los preceptos
de la economia ortodoxa a lo largo de la década de 1990 y la primera
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mitad de la década de 2000, tomando medidas para la estimulacion de
las exportaciones y la atraccién de inversidn extranjera directa.

Asi, las medidas de politica econémica aplicadas por el Estado co-
lombiano, no difieren hasta 2002 de las aplicadas por el resto de los
paises del Sur, quienes, en el marco de los procesos de apertura econ6-
mica 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 pasé a ser la reduccidn de la exposicion a la volatilidad
de los flyjos de capital y los riesgos cambiarios, lo que abridé paso a un
aumento de la regulacién 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 (Carrasquilla y Zarate 2002, 1-14).

Resultado de lo anterior, se presenta la gran diferencia entre la ex-
periencia reciente de liberalizacién financiera en la mayoria de paises
en desarrollo y Colombia, la cual consiste en una estrategia de alianza
interbancaria 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 asociacién estratégica intersectorial.

Esta consolidacién de conglomerados empresariales dio mayor dina-
mismo a los procesos de expansion y transnacionalizacion de las firmas
colombianas, lo que derivé en mayor participacién en el mercado re-
gional de bienes y de la banca, aunque no se avanzé en la creacién de un
modelo de crecimiento endbgeno ni en la superacion de la desigualdad,
tal como sucedid en el resto de paises del Sur durante el mismo periodo
de liberalizacidn financiera, esto es, de 1988 a 2007.

En este contexto, la diversificacion del riesgo y la ampliacion del portafolio
de inversiones se erigi6 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, reducciéon de la
rentabilidad de las inversiones en el sector de servicios, mayores presio-
nes sindicales y de movimientos sociales sobre las practicas productivas,
y agotamiento de los esquemas de crédito.
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En esta coyuntura, los inversores privados no prestan en los paises
desarrollados al preferir explorar mercados financieros que ofrezcan me-
jores condiciones de rentabilidad y menor riesgo. Como, en el ambito
microecondmico, hay aversiéon 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 im-
plicaciones de una devaluaciéon competitiva por parte de los paises in-
dustrializados, esta coyuntura abre una oportunidad para la expansién
financiera de los mercados nacionales del Sur debido a las mayores ex-
pectativas de rendimiento.

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

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

Tal como sostiene Akyiiz (2011, 26), la exposicidn 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 revaluacién 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 exposiciéon acentuado por el periodo de
liberalizacion financiera y claramente relacionado con las crisis econo-
micas recientes ha puesto de presente la insostenibilidad de mercados
de capitales desregulados que incentivan la expansion desmedida del
crédito (Schneider y Tornell 2004, 15-7), y la generalizacién de por-
tafolios de corto plazo que solo buscan ganancias mediante los dife-
renciales en tasas de interés y altas expectativas de rentabilidad (Kohli
2003, 764-5).
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Frente a esta situacion, las entidades bancarias han iniciado pro-
cesos de diversificaciéon del riesgo y ampliaciéon de sus portafolios de
inversidn, en un esfuerzo por reducir su dependencia de los segmentos
de mercado tradicionales e incursionar en nuevas actividades de finan-
clamiento que favorezcan la rentabilidad, su propia capitalizaciéon y la
generacion de nuevos servicios bancarios.

De esta manera, tal como lo sostienen Loayza y Ranciere (2005,
31-3), las entidades bancarias se erigen en motores de desarrollo de
sistemas financieros mas solidos y con mayores cuotas de mercado a es-
cala regional a la vez que reducen el impacto negativo de posibles crisis
bancarias sobre el crecimiento econdémico del pais (4-9).

No obstante, la internacionalizacién de la banca colombiana ha con-
llevado a la inmersion en nuevos portafolios de inversiéon con mayores
indicadores de riesgo siguiendo la 16gica de mayores margenes de ren-
tabilidad, solvencia y liquidez de los activos transados, lo que explica
que la ampliaciéon 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 peque-
nas y medianas empresas.

El ingreso de dodlares a la economia colombiana a partir de 2008
por la via de la inversion de portafolio, que se mantuvo de manera si-
multanea a la obtenciéon de crédito internacional corporativo iniciado
en 2005, cred, hasta mediados de 2014, un contexto de liquidez para el
mercado de capitales, la construccién de infraestructura, y la transna-
cionalizacion de las empresas.

Tal como lo reconoce el Banco de la Republica en su informe al
Congreso de la Republica, la inversiéon anual de portafolio acumulada
hasta septiembre de 2014 llegaba a los 9978 millones de ddlares esto-
dounidenses, luego de que, a finales de agosto, salieran del mercado de
capitales colombiano 122 millones de dolares estodounidenses, en una
tendencia que estid asociada a la recuperaciéon de las condiciones favo-
rables a la inversion en EE. UU. (Banco de la Reputblica 2014b, 33-8).

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
desaceleracidn econdémica experimentada por el sudeste de Asia y Lati-
noamérica en lo corrido del ano 2014.
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Asi, la salida de capitales de los mercados emergentes, tal como ha
sucedido en Colombia en los Gltimos meses, hace parte de una tenden-
cia de proteccion ante posibles caidas de rentabilidad del capital en los
paises del Sur, reduciendo su participacion en sectores que actualmen-
te 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
(MSCI 2014).

Este cambio en la dindmica 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 financia-
miento de manera creciente y ha abierto su mercado accionario a la
actuacién de inversores extranjeros, que ya representan el 30 % de las
operaciones bursatiles del pais, lo que contrasta con el 5 % registrado en
el ano 2009 (Gbmez, Silva y Restrepo 2012, 85-7).

Esta mayor participacién, si bien ha permitido atraer de manera
acelerada nuevos capitales extranjeros, no ha redundado en un incre-
mento parecido en la diversificacion del riesgo, lo que explica que las
actividades econémicas donde se invierte sigan siendo las mismas y la
ampliacién del portafolio de inversiones se haya hecho por la via de
la transnacionalizacién industrial y la internacionalizaciéon de la banca
que ha exigido a las firmas colombianas adecuarse a los mercados na-
cionales donde incursionan al tiempo que integran nuevas actividades
a su campo de inversidn con el fin de obtener mayores rendimientos y
acceder a capitalizaciones futuras.

La diversificacion del riesgo y la ampliacion del portafolio de inver-
siones se ha realizado por la via de la corporativizacién intersectorial
de las empresas del pais, lo que ha posibilitado el desarrollo de estra-
tegias de transnacionalizacion respaldadas por capitales conjuntos, ma-
yor acceso a crédito internacional, y encadenamientos industriales que
favorezcan el ingreso y posicionamiento de cada una de las empresas
pertenecientes al consorcio (Ffranch-Davis 2010, 9).

De esta manera, la infraestructura, los bienes de consumo masivo y
los servicios financieros se han convertido en los renglones mas dina-
micos de la economia colombiana, no s600 por la rentabilidad, sino por
la entrada de nuevos competidores, la transnacionalizaciéon de las em-
presas del sector y la diversificacion del riesgo. No es coincidencia que
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sean estos los sectores donde las empresas colombianas han crecido mas,
frente al sector minero-energético que, pese a tener el mayor volumen
de inversion extranjera, continta sin experimentar una ampliaciéon del
portafolio ni una diversificacién del riesgo.

En el ambito de la banca colombiana, el proceso de diversificacion
del riesgo y ampliacion del portafolio de inversiones se inicid en 2004,
cuando, motivados por el crecimiento econémico del pais y el aumen-
to del precio de las commodities a escala internacional, la Asobancaria
promueve el cambio del enfoque tradicional de manejo de riesgo, re-
lacionado a la identificacidn de situaciones de amenaza con el fin de
cubrirlas anticipadamente, a un enfoque de creacidon de valor que se
centra en la gestion corporativa del riesgo asumiéndolo como un com-
ponente transversal de la estrategia de creacion de valor de la empresa
(Ochoa y Rios 2011, 4).

Este cambio de enfoque de manejo del riesgo lleva a que los bancos
colombianos adopten las amenazas como determinantes de valor, con-
virtiéndolos en situaciones de potencial crecimiento y ampliacién 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 interbancaria o de adscripcion 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 poblacién colom-
biana y de internacionalizacién teniendo como principio de inversion y
expansién la ampliacion del portafolio como garante permanente de la
liquidez necesaria para realizar nuevos negocios, responder a los clien-
tes y acceder a nuevos créditos internacionales (Rahnema 2007, 24-32).

En esta nueva etapa de la diversificacion del riesgo en las entidades
bancarias colombianas el objetivo no es proteger completamente la em-
presa 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
accién corporativa, minimizando de esta manera la dependencia de po-
cas inversiones y lineas de capitalizacion asi como de las fluctuaciones
en las variables macroeconémicas de Colombia.

Para administrar el portafolio de inversiones ampliado, los ban-
cos colombianos, apoyados por Asobancaria, han establecido estrate-
glas propias de gestiéon del riesgo que, pese a las particularidades de
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los segmentos y lineas en que cada entidad se desenvuelve, cuenta con
unas directrices comunes que dan coherencia y sostenibilidad al sistema
financiero nacional.

En concordancia con lo anterior, los bancos colombianos han es-
tipulado que la gestién del riesgo emisor o crediticio debe basarse en
la calificacion de los emisores de titulos valores que permite establecer
los cupos maximos de inversion para cada uno; la gestion del riesgo de
contraparte consiste en la evaluacién 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 portatolio local, nacional y regional del banco,
dependiendo del ambito de la operaciéon y la gestion global de pasivos;
y la gestidén del riesgo operacional se enfoca en el monitoreo y miti-
gacion de las practicas ineficientes y contextos volatiles que obstruyan
la realizacién 6ptima de los procesos consolidados o la innovacién de
productos, proyectos y negocios en el marco de la internacionalizacién
(SEC 2013b, 4-6).

Con este marco sectorial, el sistema financiero colombiano ha lo-
grado mantener sus altas tasas de rentabilidad y atraccién de capital na-
cional y extranjero, lo que ha permitido consolidar esquemas de gestiéon
corporativa mas eficientes y autébnomos por la via de la diversificacién
del riesgo, tarea en la que ain queda por avanzar si se tiene en cuenta
aspectos como el tamafo 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 inversion
extranjera directa.

Este altimo elemento se encuentra estrechamente relacionado con
el quinto y Gltimo factor de la actual internacionalizaciéon de la banca
referido a «la especulacién financiera y la reorganizacion de los conglo-
merados financieros mundiales» que, si bien es un fendmeno que surge a
principios de 1970, en la actualidad estd enfrentando cambios profundos
debido a la dinamica impuesta en el mercado financiero internacional
luego del estallido de la crisis de 2008.

Aparte de las consecuencias macroeconémicas y las medidas to-
madas por los Estados, la crisis de 2008 ha puesto en entredicho la
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sosteniblidad de los principios de la ortodoxia neoliberal, abriendo paso
a debates académicos y politicos para solventar los estragos de la rece-
sidn y evitar futuras crisis ligadas a la especulacion, la falta de regula-
cidén estatal y la ausencia de fondos de emergencia.

En este marco, se inscriben las iniciativas de los BRICS de posi-
cionar 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 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, que registraron caidas de 11 a 17 puntos porcentuales (MSCI
2014).

La especulacién financiera ha encontrado un dinamizador en el deba-
te sobre politica monetaria que mantiene la Eurozona-EE. UU. con los
BRICS y demas paises del Sur que presionan por mecanismos de regu-
lacién y supervisién de los flujos de capital y el mercado de futuros que
son la fuente principal de la volatilidad mas alld de las dificultades que
presentan ciertos paises en sus fundamentales macroeconémicos.

Cabe aclarar en este punto que el actual clima de volatilidad y es-
peculacion global no parte de las medidas adoptadas recientemente por
los BRICS, sino que obedecen a la logica de recesion mundial resultado
de la crisis de 2008, lo que ha transformado los flujos internacionales
de capital y ha conllevado a una reorganizaciéon de los conglomerados
financieros mundiales ligada a cambios en las modalidades transnacio-
nales de inversién y reducciones de los niveles de crédito a escala global
(Ocampo 2009, 14).

Los conglomerados financieros mundiales han iniciado un proceso
de reordenacidén de las inversiones directas en un esfuerzo por reducir
el riesgo de sus portafolios de inversion y disponer de nuevos recur-
sos provenientes de la venta de activos en mercados emergentes para
cumplir con las obligaciones y compensar las pérdidas obtenidas en sus
paises de origen.
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De esta manera, la banca transnacional ha optado por detener el creci-
miento de inversiones directas en pos de contar con la liquidez suficiente
para responder ante posibles corridas bancarias o pérdidas en el porta-
folio 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 re-
servas 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 intermediacién bancaria no favorecié la demanda efec-
tiva que estd ligada mas a los mecanismos de crédito que al flujo mo-
netario 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 econdémica por medio 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 de Doing Business Project (2014, 4) sostiene
que los planes de rescate estatal aplicados a partir de 2008 no han afec-
tado el crédito ni mucho menos incidido en el crecimiento, la inflacion
o la reactivacidn de las inversiones privadas en los sectores estratégicos
nacionales.

La logica que esta detras de esta reorganizacién de los conglomera-
dos financieros mundiales ha sido la de favorecer la liquidez como sim-
bolo de fortaleza institucional, reorientando sus estrategias de accioén 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 inflacidn, 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 optd por cambiar el esquema de
inversion directa optando por los activos con rendimientos reales po-
sitivos presentes en los mercados financieros de los paises emergentes,
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que favorecian la liquidez y que representaban un menor riesgo frente
a la continuacidén de procesos de expansion en los paises del Sur, donde
tarde o temprano llegaria la crisis.

Con el cambio de politica de la Reserva Federal en mayo de 2013,
segin la cual las tasas de interés empezarian a incrementarse conforme
se redujera la tasa de desempleo en EE. UU.,, se reconfiguraron nue-
vamente las estrategias de inversion 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 estimulé el cierre de las
posiciones riesgosas en los mercados emergentes mas activos y desregu-
lados 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 poscrisis y no de posible
contagio o especulacién como sucede con los mercados emergentes que
han recibido un fuerte flujo de capitales desde 2009 (Bank Internatio-
nal of Settlements 2014b, 9).

En el caso de los bancos colombianos, se debe destacar que el pro-
ceso de internacionalizacién se habia iniciado a principios de 2007 con
el acceso a crédito internacional y el respaldo en activos de los grupos
empresariales o alianzas interbancarias en los que se integraron. Desde
mediados de 2006, entraron a participar de manera creciente en el 32 %
de depositos transfronterizos mundiales, que es el porcentaje que co-
rresponde a Centroamérica y el Caribe, y en el 39 % de los préstamos
interbancarios del total mundial (Cuéllar 2014, 2), que son los que se
realizan en esta region, considerada como el segundo centro extraterri-
torial mas importante después del mercado bancario del Asia.

No obstante, la participaciéon de los bancos colombianos en el mer-
cado extraterritorial es reducida, siendo constatable que atn luego del
proceso de reorganizacién de los conglomerados financieros mundiales,
los bancos que dominan las operaciones son de origen estadounidense,
alemin y suizo, lo que corrobora la estrategia de inversion de la banca
transnacional en los nodos del mercado financiero internacional median-
te 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.
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llustracion 29: Reconfiguracion de la red financiera internacional
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Fuente: Bank for International Settlements (2014c)
Elaboracién y actualizacién propias

Visto ilustrativamente, la reorganizacién de los conglomerados fi-
nancieros mundiales se realizd tanto en la busqueda de activos a corto
plazo en los mercados emergentes y la venta de activos e inversiones
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directas en los puntos de enlace de la red financiera internacional, al
tiempo que mantenian la participacion en los nodos o centros finan-
cieros mundiales y aguardaban el mejoramiento de las condiciones de
crédito e inversion en los paises desarrollado.

Como se muestra en la ilustracion 29, la internacionalizacion de la
banca colombiana ha estado orientada a aumentar la cuota de mercado
en el punto de enlace que representa Latinoamérica, que, pese al cre-
ciente flujo de inversién recibida desde el ano 2000, sigue siendo uno
de los mercados regionales mas pequenos y poco profundos alrededor
del mundo.

No obstante, resultado de este proceso de internacionalizacion, 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 extraterrito-
rial del Caribe, dominado por la banca transnacional (ilustracion 29).

El posicionamiento de la banca colombiana en el punto de enlace
que representa Latinoamérica se reafirma en el ano 2013 con la ad-
quisiciéon de grandes bancos panamenos que tienen operaciones en el
mercado extraterritorial del Caribe y cuentan con clientes corporativos
intrarregionales de diversos sectores de la economia.

Hasta aqui se ha examinado el proceso de internacionalizacién de
la banca colombiana desde una perspectiva de economia politica que, a
partir de cinco factores, permite situar este proceso mas alla de las con-
sideraciones de gestion empresarial, brindando una revision analitica de
los cambios en el ciclo de acumulacién capitalista, la financiarizacién a
escala glocal y las transformaciones en la administracién bancaria.

Asi, la experiencia de internacionalizacién de la banca colombiana
ha sido examinada a partir de la reduccion de los costes de capital y
la diversificacién 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 reestructuracién de la banca colombiana no habria sido
posible sin la estrategia de corporativizacion de las grandes empresas del
pais, que no solo ha impulsado la transnacionalizacion industrial, sino
que ademas favorecio la expansion de las actividades financieras de las
entidades bancarias nacionales por la via de la capitalizacidn, el respaldo



La internacionalizacion de la banca colombiana / 111

institucional y la ampliacion de las necesidades de servicios financieros
por parte de dichos clientes empresariales.

Sin lugar a dudas, estos procesos de reingenieria corporativa ha-
cen parte de la respuesta nacional a la apertura econémica 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 pequenas y medianas empresas creadas en el
marco de la sustitucion de importaciones quebraran ante la entrada de
los competidores transnacionales que eran mas eficientes en el nuevo
patron de mercado neoliberal.

De esta manera, las grandes empresas colombianas, con el fin de ha-
cer frente a los estragos de la liberalizacién econémica y aprovechar la
promesa neoliberal de la intensificacidn de los flujos de capital hacia los
paises del Sur, implementan diversas estrategias de diversificacion del
riesgo y ampliacidn del portafolio de inversiones dentro y fuera del pais.

En este contexto, la banca colombiana, a partir de 2007, se adentra
en un proceso de internacionalizacién aprovechando la reorganizaciéon
de los conglomerados financieros mundiales, que en el caso de Latinoa-
mérica 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 brasilenos y chilenos por comprar las inversiones
puntuales en Sudamérica 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.






CONCLUSIONES

Sise toma en cuenta que el proceso de internacionalizacién bancaria
no obedece a un Gnico factor ni su incidencia es posible de ser reducida
a aspectos puntuales de la actividad financiera local, se hace necesario
superar las aproximaciones teéricas parciales de las teorias clasicas de la
internacionalizacién y el paradigma por segmentos que desdibujan su
relacién con la economia politica internacional, el ciclo de acumula-
cibn 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 in-
ternacionalizacién de la banca colombiana hacia Centroamérica, par-
tiendo de «tres supuestos de referencia» que se definieron al inicio de
la investigacién, los cuales aludian a la actual reconfiguracién del por-
tafolio de inversiones de la banca transnacional, la consolidacion de la
banca colombiana, y el posicionamiento de Centroamérica como una
regién de expansion de la extranjerizacidn intrarregional que, tal como
se analizd a lo largo del presente documento, constituyen mas bien ex-
presiones del nuevo escenario internacional y no factores estructurales
del proceso analizado.

Considerando lo anterior, se realizé una contextualizacién del pro-
ceso de internacionalizacién de la banca colombiana a partir de estas tres
expresiones del nuevo escenario internacional con el fin de definir «los
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factores de economia politica que explican el proceso» en menciéon, ob-
teniendo como resultado los siguientes cinco factores: la reduccion del
coste de capital y la diversificacion de los servicios bancarios; la trans-
nacionalizacién industrial y la expansion financiera; la liberalizacién fi-
nanciera y la intensificacién de los flujos de capital; la diversificacién del
riesgo y la ampliaciéon del portafolio de inversiones; y la especulacion
financiera y la reorganizacion de los conglomerados financieros mun-
diales luego de la crisis econémica de 2008.

Estos cinco factores se crean al interior de la presente investigacién
y responden a las particularidades del proceso de la internacionalizaciéon
de la banca colombiana hacia Centroamérica, lo que no les resta su capa-
cidad analitica frente a procesos similares experimentados actualmente
en los paises del Sur. La construccién y conceptualizacion de cada fac-
tor 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
alo largo del analisis.

«La internacionalizacién de la banca colombiana inicia a principios
de 2007» una vez que finalizan las procesos de alianza interbancaria o
adscripcién a grupos industriales subregionales en los que se involucra-
ron las entidades bancarias del pais con el fin de capitalizarse y obtener
una mayor solidez institucional luego de 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 implementacién de politicas neoliberales de apertura
comercial y desregulacién 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 Latinoamérica, tiene como actor fundamental en Centroamérica a
los bancos colombianos que, desde 2007, han reemplazado a la banca
espafiola y estadounidense en la regién, luego de que, como parte de
su estrategia corporativa para enfrentar la poscrisis de 2008, decidieran
vender sus filiales en los mercados mas pequenos e integrados tangen-
cialmente a la red financiera internacional.

De esta manera, las entidades bancarias colombianas pasaron de te-
ner 29 filiales en 2006 a 163 en 2012, afio en el que la estrategia cambid
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a la «adquisicién directa de bancos locales», lo que ampli6 el espectro
de accién de la banca colombiana a la totalidad de los paises centroa-
mericanos, Republica Dominicana, Pert, Chile, Paraguay y Uruguay.

La internacionalizacién en el caso colombiano ha estado liderada
por los tres bancos mas 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 «reduccidén de la extranjerizacion de la banca en Co-
lombia», pese a las recientes adquisiciones que han realizado los bancos
chilenos y brasilefios que son los que lideran la internacionalizacién
bancaria en Sudamérica, tendencia que no se vera afectada por la entra-
da en vigor de los TLC con EE. UU.,, la Unién Europea y Corea del
Sur, toda vez que obedece a una reconfiguraciéon del capital interna-
cional y no solo a la generacién de nuevos incentivos o desregulaciones
locales en los paises del Sur.

La expansion de la banca colombiana desde 2013 se debe mas a la
«adquisicion de grandes bancos» en Panami y Guatemala que han in-
crementado los volimenes de transaccion y el valor de los activos, que,
a la continuacién estricta de la tendencia de 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 impulsé que el crecimiento
de la banca colombiana en dicho periodo fuera del 34.7 %, cifra supe-
rior a la de la regién donde el promedio de expansidn fue de 20.2 %.

Desde su inicio, el proceso de internacionalizacién de la banca co-
lombiana 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 por medio de es-
trategias 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 inyeccidn de capital.

Este proceso de internacionalizacién de la banca, al estar integrado
a la transnacionalizacion de las grandes y medianas empresas colom-
bianas bajo la figura de los grupos empresariales o conglomerados, ha
reposicionado a «Colombia como actor regional en crecimiento» con
una incidencia directa sobre los mercados Centroamericanos, donde las
inversiones colombianas se han multiplicado desde 2007 al punto que,
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como en el caso de Panami, representaban, para inicios de octubre de
2014, el 26.5 % de la banca nacional y eran la primera fuente de inver-
sidn extranjera directa.

Esta cuota de participacion en el mercado panameiio es similar a la
registrada en el resto de Centroamérica por parte de la banca colom-
biana, lo que, sin lugar a dudas, ha llevado a que dichos paises firmen
«acuerdos de cooperacién bilateral con Colombia» en materia de in-
formacién, impuestos y registro comercial de las filiales con el fin de
asegurar la vigilancia y control sobre los movimientos financieros y de
inversion realizados por los empresarios colombianos en el exterior.

A pesar de que este proceso de vigilancia y control ain es incipiente,
desde el afio 2013, se ha agilizado la firma de acuerdos que incluyen
a los paises del Caribe en un esfuerzo por prever los nuevos mercados
objetivo de la internacionalizacién de la banca y las empresas colom-
bianas, al tiempo que se «pugna por profundizar la cooperacién» con los
paises centroamericanos, siendo el caso mas emblematico el de Panama,
que recibi6 la notificacién colombiana de declararlo paraiso fiscal si no
accedia a compartir informacién financiera, lo que sin duda lo presio-
nara a hacerlo antes de 2015.

Si bien las empresas colombianas, en el actual contexto de recom-
posicion del portafolio de inversiones a escala mundial e intrarregional,
han aumentado su participacioén en el mercado latinoamericano al 9 %,
esta «ain continda siendo una cuota baja» si se tiene en cuenta el 34 %
de la participacién brasilefa 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 inversién hacia otras regiones
del mundo al tiempo que se reposicionan en el mercado brasilefio en
que Colombia tiene una participacién reducida mientras que Chile esta
en pleno proceso de expansion.

«La internacionalizacién de la banca colombiana vera reducida su
velocidad» desde finales de 2014 debido a la nueva coyuntura interna-
cional cuyo impacto se sopesara con el bajo nivel de volatilidad de los
flujos en Colombia que, a octubre de 2014, asciende al 1 % en inversion
extranjera directa y 1.2 % en otros flujos, frente al 1.4 % y 3.3 % del
Ecuador y Pert en los flujos inversiéon extranjera directa, respectiva-
mente, o el 2.8 % de Argentina que, después de Colombia, es la que
reporta menor volatilidad en sus flujos no inversién extranjera directa.
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A esto se suma que, a pesar que la tenencia de bonos de deuda publi-
ca colombiana por parte de extranjeros casi se ha cuadruplicado desde
2011, lo que supone mayor exposicién a la especulacién externa, el pais
cuenta con un «buen estado financiero» resultado del bajo endeuda-
miento 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 internaciona-
lizacién de la banca colombiana en los proximos afios dependerd en
todo caso de la «<nueva coyuntura internacional» inaugurada a princi-
pios de 2014, en la que la lenta recuperaciéon econdmica en los paises
desarrollados suscita el reordenamiento de la inversion extranjera que,
sumado al actual debilitamiento de la demanda externa, la reduccién
del acceso al crédito externo y el deterioro de los términos de inter-
cambio, obligara en el corto y mediano plazo a los paises latinoameri-
canos a tomar medidas fiscales y de atraccion de capital que permitan
el cumplimiento del servicio de la deuda, el mantenimiento del ritmo
de crecimiento econémico y la sostenibilidad de los programas de los
gobiernos de turno.
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En la actualidad se ha suscitado una transformacién de las dindmicas de
la economia politica internacional, motivada, en buena medida, por la
crisis de 2008. En el caso de los mercados financieros de los paises del
Sur, esta transformacion se ha materializado en un proceso de extranje-
rizacion intrarregional. Ha permitido, por ejemplo, que los bancos
colombianos adquieran buena parte de las entidades financieras de
Centroaméricay que los bancos brasilefios y chilenos ingresen en otros
mercados del Sur. ;Como ha sido posible este proceso en una regién
controlada por la banca trasnacional europea y estadounidense?
iCémo la banca de algunos paises en desarrollo pasd de ser interme-
diaria local ainversora regional? ;Es la experiencia colombiana un espe-
jismo en tiempos de incertidumbre econémica? Estas son las inquietu-
des que motivan el presente libro, las cuales se analizan desde la
economia politica, y en el marco de la financiarizacion de la economia
iniciada a principios de la década de 1970.
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