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Evolución del Sector Financiero durante 1996
Raúl Moreno

IntroducciónConsiderando el dina-mismo observado por elsector financiero en elescenario recesivo que hacaracterizado a laeconomía salvadoreñadurante los tres últimosaños, y en vista de laimportancia que estesector tiene en la búsquedade soluciones correctivasque permitan superar talproceso de desacelaración,se justifica ahondar en elestudio de los principalesrasgos que caracterizan alsistema financiero eidentificar las líneas generales de su evolucióndurante el presente año. Con estos propósitosse han estructurado las notas que acontinuación se presentan.
Comportamiento del sector
financieroEn contrapunto a las declaraciones quepretenden res-tarle validez a laexistencia de unproceso recesivode la actividadeconómica, cualsi la desacele-ración fuera unhecho ya supe-rado, los princi-pales indicado-res económicosal tercer tri-mestre de 1996siguen revelandoque la ruta des-

cendente de las tasas devariación del Indice deVolumen de la ActividadEconómica (IVAE)continúa.A septiembre de1996, el IVAE sólo crecióen 0.6%, ocho unidadesporcentuales por debajo dela tasa de variación corres-pondiente al mismo mesde 1995 (8.6%). Talsituación expresa elpanorama general de laactividad económica delpaís, el cual se matiza enbase a las realidades par-ticulares de cada sector.Los principales sectores en la generacióndel Producto Interior Bruto (PIB) continúan suritmo decreciente: el agropecuario creció en1996 a menos de la mitad (2.2%) encomparación con septiembre de 1995; los doscomponentes del IVAE industrial �el Indicede Volumen de la Producción Industrial (IVOPI)y el Indice de la Maquila� registraron tasas devariación meno-res �inclusonegativa en elcaso del IVOPI,-0.3%� que enel año anterior,para dar comoresultado unatasa del 0.5%para la industria;el comercio tam-bién se ha con-traído significati-vamente al evo-lucionar del14.0% en sep-

GRAFICO 1
Evolución de la Actividad Económica y del Sector Financiero

Variaciones Media Móvil de 12 meses

FUENTE: Elaboración propia en base a información del Banco
Central de Reserva

Cuadro 1
Indice de Volumen de la Actividad

Económica
Promedio móvil de doce términos

Indice
Variación %

septiembre 95
Variación %

septiembre 96
IVAE General 8.6 0.6
Agropecuario 4.5 2.2
Industria 5.7 0.5

Comercio '14.0 -2.8
Construcción 3.3 0.8
Electricidad 6.5 3.9
Transporte '11.0 1.1
Admón.Púb. 3.6 -1.8
Financiero 28.1 18.7
Fuente: Elaboración propia en base a
información del Banco Central de Reserva.
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Alternativas para el Desarrollo #42 p. 9FUNDE

tiembre de 1995, al -2.8% en el mismo mes de1996.En la composición del IVAE, sólo el sectorfinanciero reporta tasas de variación de dosdígitos, que se ubican muy por encima delresto de sectores. La desaceleración de lasactividades del sector real tiene efectos directosque inhiben la expansión del sector financiero.

A septiembre de 1996 el IVAE financiero crecióen 18.7%. Esta tasa revela un dinamismo muynotorio; sin embargo, cabe señalar que elpunto de comparación es el 28.0% registradoel año anterior. Esta situación se reitera en loscinco últimos meses, con lo cual se refuerza latesis del efecto inducido de la recesión sobre eldinamismo financiero.
El sistema financiero salvadoreño estáconstituido por 21 instituciones inter-mediarias, 14 de las cuales son bancos y 7 sonfinancieras; con este escenario se esperaría laexistencia de un sistema competitivo quepropenda el establecimiento de tasas de interésde mercado. Sin embargo, la realidad revela locontrario: un mercado poco competitivo,dominado por cuatro instituciones queconcentran más de los 2/3 del total de losdepósitos, los activos y el patrimonio delsistema, y donde sólo dos bancos tienen lacapacidad de establecer las tasas de interés ymarcar la pauta sobre el resto de instituciones.La tétrada que conforma el oligopoliofinanciero está constituida por los bancosAgrícola Comercial, Cuscatlán, Salvadoreño yde Comercio; aunque son los dos primeros losmás grandes y con mayor capacidad deincidencia en el sistema.Analizando la composición del total deactivos del sistema bancario, que incluyen losactivos de intermediación (disponibilidades,adquisición temporal de documentos,inversiones financieras y préstamos netos),los activos fijos y otros activos, se reitera quesolamente tres bancos concentran más de lasmitad del total de este rubro. Así el Agrícolacubre el 23.0%, el Cuscatlán 21.0% y elSalvadoreño 14.0%; si consideramos el 9.0%correspondiente al Banco de Comercio,tendríamos las dos terceras partes del total deactivos concentrados en cuatro bancos.El total del patrimonio de los bancos estádeterminado principalmente por el capital

La Estructura del Sector Financiero

social pagado, las reservas de capital, elpatrimonio restringido, y los resultados deejercicios anteriores y presente. Sobre estacuenta, la tétrada concentra más del 55.0%del monto total correspondiente al patrimoniode todos los bancos; siendo los dos bancosmás grandes los que concentran los mayoresniveles.Si tomamos en cuenta el monto de losdepósitos captados por los 14 bancos delsistema a septiembre de 1996, sólo cuatro deellos concentran el 85.0% de los 33.9 milmillones de colones recibidos. Los bancosAgrícola, Cuscatlán y Salvadoreño captan enconjunto mas de las 3/4 partes de los depósitos,y en forma individual representan el 30.0%,24.0% y 16.0%, respectivamente.La colocación de los recursos captadoscontinúa siendo una dificultad para el sistemabancario; en este sentido, el exceso de liquidezse manifiesta en la profunda brecha entredepósitos y préstamos. Para el tercer trimestrede 1996, los depósitos bancarios superan enmás del 500% al monto de los préstamosconcedidos.La capacidad de orientar el crédito porparte del oligopolio financiero se hace evidenteen su participación en la distribución de lospréstamos del sistema; de los 6 mil millones decolones que los bancos han colocado al 30 deseptiembre de 1996 en concepto de préstamos,el 64.5% son otorgados por los cuatro bancos.Por parte de las financieras, la situación esmás contrastante que con los bancos: el montode los depósitos de las siete instituciones
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Total de Activos de los Bancos
a septiembre de 1996 

Resto33%

Comercio9% Salvadoreno 14%
Cuscatlan21%
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Patrimonio de los Bancos
a septiembre 1996

Resto44%

Comercio8% Salvadoreno12%
Cuscatlan18%

Agricola 18%

Por otra parte,se observa unalucha por afian-zar las carterasde otras insti-tuciones, en cuyoesfuerzo resultaevidente la enor-me ventaja quela posición asi-métrica le con-fiere al oligopolio;sin embargo,cabe señalar lasconsiderablesposibilidades de riesgo en el manejo de lasnuevas carteras, dado el previsible crecimientode la mora en el próximo año.Existen múltiples y varios mecanismos que,desde una posición de hegemonía, hacenposible llevar a cabo �y que buscan conso-lidar aún más� la capacidad concentradoradel oligopolio financiero; algunas de estasprácticas incluyen el diseño de servicios deahorro programado, mediante el cual se captandepósitos (muchos, aunque de bajos montos)de largo plazo, que permiten generar recursosque pueden ser libremente manejados por lasinstituciones; o los préstamos a tasas pactadas,que como consecuencia del exceso de liquidez,colocan las instituciones entre sus mejores

GRAFICO 2

FUENTE: Elaboración propia en base a información
de la Superintendencia del Sistema Financiero

excede en más de 15 veces al monto de lospréstamos otorgados.En todo caso, la presencia de una estructuraconcentradora en el sistema financiero capazde fijar la tasa de interés del mercado, decanalizar los recursos captados en conceptode depósitos hacia los fines que estime con-veniente, constituye un óbice importante decara a la administración de la política moneta-ria y financiera.Grandes desplazamientos de fondos desdelos bancos que conforman la tétrada haciaotras instituciones más chicas, podríansatisfacer las necesidades de rentabilizar suexceso de liquidez, pero también podríanconllevar a inminentes desajustes �y quizáquiebras� enestas institucio-nes, ante laposibilidad deque el bancogrande puedaretirar sus colo-caciones. En estadirección se re-quiere prevenirestas situacio-nes, en base alestablecimientode normativasque regulen es-tas operaciones.
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Total Depositos de los Bancos
a septiembre 1996

Resto19%
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Total Prestamos de los Bancos
a septiembre 1996

Resto35%

Comercio9% Salvadoreno17%

Agricola17%

Cuscatlan22%

GRAFICO 3

FUENTE: Elaboración propia en base a información
de la Superintendencia del Sistema Financiero
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clientes a tasas preferenciales, beneficiandocon ello a sectores y actividades que estánsujetos únicamente a la discrecionalidad delbanco o la financiera.De la misma forma en que se concentran
los depósitos en un reducido grupo deinstituciones, también existe escasamente unacentena de clientes cuyos requerimientosocupan un espacio muy amplio en la demandaque atiende el sistema financiero1.

El dinamismo captado en este sector através del IVAE financiero durante los últimostres años podría fundamentarse en buenamedida en los considerables niveles derentabilidad que esta actividad genera.Para aproximarnos a esta situaciónrecurriremos a dos indicadores: la rentabilidaddel patrimonio y la rentabilidad de los activosde intermediación.La rentabilidad patrimonial muestra elrendimiento obtenido por los accionistas porcada colón invertido; este indicador se obtienedividiendo las utilidades netas entre elpatrimonio neto de cada institución.Considerando la información al tercertrimestre de 1996, los niveles de rentabilidadpatrimonial promedio del sistema bancario sesitúan en torno al 15.1%, y en 18.0% para lasfinancieras. Esto significa que por cada colóninvertido en acciones de los bancos yfinancieras se reportan rendimientos de 0.15y 0.18 colones res-pectivamente.En el Gráfico 4se ilustra cómo loscuatro bancos mássólidos registranniveles de renta-bilidad patrimonialmuy superiores alpromedio del sis-tema. Así, el Agrí-cola se ubica en un25.0%, el Cus-catlán 21.0%, el

Salvadoreño 20.4% y el de Comercio en 18.0%.Entre las financieras, que reportan nivelesde rentabilidad promedio mayores que loscorrespondientes al sistema bancario, nosencontramos con dos casos interesantes:Multivalores y FICSA. Ambas institucionesemiten tarjetas de crédito y no es casualidadque reporten los niveles de rentabilidad másaltos del sector: 29.9% y 29.3% respec-tivamente.En este contexto, resulta evidente paracualquier inversionista financiero el importanteatractivo que representa este sector, sobretodo si consideramos las altas tasas derentabilidad, las cuales en términoscomparativos se ubican muy por encima de lastasas correspondientes a otros sistemasinternacionales, las cuales de suyo ya sonatractivas.El otro indicador de rentabilidad estableceel rendimiento en términos de los activosutilizados en laintermediac iónfinanciera; es decir,considerando lasdisponibilidades,las inversiones y lospréstamos de cadainstitución. Desdeesta perspectiva semide la rentabi-lidad en función delos activos «produc-tivos» (cartera einversiones), divi-

Los Niveles de Rentabilidad del Sistema Financiero

FUENTE: Elaboración propia en base a información de la SSF

GRAFICO 4

BAC BSA FICSA
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diendo las utilidades netas entre los activos deintermediación promedio; y no tanto desde laperspectiva del inversionista, como se hacecon la rentabilidad patrimonial.La información que arroja la rentabilidadde activos de intermediación configura unescenario muy parecido al que dibuja larentabilidad patrimonial: los cuatro bancos se

ubican por encima de los rendimientospromedio (1.3%), y en este grupo destacan elAgrícola y el Cuscatlán con 1.5%. Por parte delas financieras, FICSA es la institución másrentable de todo el sistema con 2.5%, y luegoMultivalores con 1.8%, ambas con tasassuperiores al promedio de las financieras(1.6%).
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Composicion de la cartera de prestamos del 
sistema financiero a septiembre de 1996

Agropecuario8% Industria15%

Construccion15%Comercio22%
Vivienda13%

Consumo8%
Otros19%

GRAFICO 5

FUENTE: Elaboración propia en base a información de la SSF

Revisando la estructura de la cartera depréstamos del sistema financiero, se ratifica larecomposición del crédito en favor de losservicios, y la penalización de los sectoresproductores de bienes. La terciarización delcrédito se hace evidente en las cifras de lacartera para el tercer trimestre de 1996: éstascontinúan dando preeminencia a lasactividades comer-ciales (22.0%) sobrelas correspondientesal sector agrope-cuario (8.0%) y laindustria (15.0%)(ver Gráfico 5).El nivel depréstamos otor-gados para activi-dades agropecuariascoincide exac-tamente con elmonto destinadopara consumo. Talcoincidencia en actividades y propósitos tandisímiles encuentra explicación en el fomentoexacerbado del consumo y en la desvalorizacióndel sector agropecuario en el actual esquemade crecimiento.Los préstamos del sistema para laconstrucción representan el 15.0% del total dela cartera, y para adquisición de vivienda el13.0%. Estos destinos confluyen en unaactividad �la construcción� que desde haceaños viene manifestando claros signos

contractivos, y que a partir de 1996 losprincipales indicadores económicos de cortoplazo relacionados con esta actividad confirmansu estado de crisis2.En general, la actual composición del créditono está satisfaciendo los requerimientos de losprincipales sectores productivos, en cuyadinámica ha defundamen ta r s ecualquier intentopor mantener uncrecimiento sos-tenido de laeconomía; aunqueexiste un consi-derable exceso deliquidez en el sis-tema financiero,éste no se canalizapara paliar la faserecesiva que actual-mente enfrenta laeconomía.Considerando el horizonte temporal de loscréditos del sistema financiero, tenemos queal tercer trimestre de 1996, el 32.2% sonpréstamos concedidos a un plazo menor de unaño, y el 67.8% restantes son clasificados paramás de un año.Esta estructura global es bastantehomogénea entre bancos y financieras, con laconsideración previamente señalada que sonlos bancos los que contribuyen con la mayoríade los créditos del sistema (87.2%).

Distribución de los Recursos
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La Calidad de los Activos del SistemaComo se ha señalado previamente, la brechaentre depósitos y créditos se profundiza a talnivel que el exceso de liquidez en el sistemaalcanza al tercer trimestre de 1996 cifrasconsiderables.Considerando que las cotas alcanzadas porlos depósitos del sistema superan los 39 milmillones de colones, resulta muy significativauna tasa de crecimiento anual a septiembre de

identificar algunas señales interesantes:3 La morosidad de la cartera de los bancos seincrementó en 1.4% respecto al mismo períodode 1995, de tal manera que para el presenteaño los préstamos vencidos ascienden a 262millones de colones.3 Los cuatro bancos más sólidos del sistematienen ratios de mora inferiores al promediodel sistema bancario (4.4%).La actual composición del crédito noestá satisfaciendo los requerimientosde los principales sectores productivos,en cuya dinámica ha de funda-mentarse cualquier intento pormantener un crecimiento sostenido dela economía.

16.7% entre losbancos y de 44.4%entre las finan-cieras. En contra-punto, la carterabruta de préstamosasciende, para lamisma fecha, a 6mil millones decolones, despuésde expandirse en 12.9% para los bancos y39.5% para las financieras.De esta situación se desprende la percepciónde una tendencia muy acelerada en la captaciónde depósitos que no va acompañada de unarespectiva asignación de préstamos, generandocon ello un enorme stock de capital que dealguna manera debe rentabilizarse3. Estasituación, como se ha sugerido en otrostrabajos, enfrenta el riesgo de profundizarse siconsideramos que la tendencia de la actividadeconómica continúa contrayéndose, y lossectores productivos siguen enfrentandodificultades para devolver los préstamosobtenidos; en este sentido se incorpora otroelemento que contribuye a volver más lenta larotación del crédito y por consiguiente, a elevarlos riesgos de mora.Para analizar la calidad de los activosutilizamos el ratio de morosidad de la cartera.Este relaciona los préstamos vencidos (a másde 90 días) en función de los préstamos brutosy se obtiene dividiendo las cuotas vencidasentre la cartera total. Considerando lainformación a septiembre de 1996, se pueden

3 Los mayoresniveles de moro-sidad corres-ponden al Banco deFomento Agro-pecuario (19.3%) ya la financieraCredisa (4.2%); enambos casos setrata de insti-tuciones intermediadoras con sectores que seencuentran en crisis: agropecuario yconstrucción.3 La desaceleración de la actividad económica,y los riesgos que entraña la colocación derecursos para rentabilizar el exceso de liquidez,podrían incidir directamente sobre el ciclo derotación del crédito, tornándolo más lento.3 Más de las 3/4 partes de la cartera decrédito en mora de las financieras se concentraen créditos hasta de 90 días; no así en elsistema bancario, donde más del 50% de lacartera morosa corresponde a créditosotorgados para un período superior a los 4meses.Otro indicador de la calidad de los activoses el riesgo crediticio; éste se estima en tornoal 3.1% entre los bancos y 1.8% entrefinancieras. Dicho ratio se obtiene dividiendolas reservas de saneamiento entre los activosde riesgo brutos, e indica el porcentaje de losactivos de riesgo clasificados como créditos dedifícil recuperación (categoría D) e irrecu-perables (categoría E).
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más de una unidad porcentual, justamente enel período en que las tasas activas hane x p e r i m e n t a d oalguna disminución.El comportamientotendencial del spreadno es precisamenteestable, ni muchomenos a la baja; másbien refleja fases decrecimiento seguidasde leves contraccio-nes, desmistificandocon ello que lareducción de lastasas activas lleveaparejado unareducción en elspread.Por otra parte, vale señalar que si bien escierto se observa una reducción en las tasasactivas, éstas no son generalizadas y conti-núan privilegiando algunos sectores y/o activi-dades que generalmente están vinculados aproyectos de cierto riesgo y con alta propensióna la mora.Revisando losEstados de Resul-tados al 30 de sep-tiembre de 1996, seconstata que lascomisiones cobradaspor las financieras sehan incrementado en24.2% respecto a1995, y aunque lascorrespondientes alos bancos delsistema lo han hechoen un 9.8%, éstas representan más de 332millones de colones.Tanto el mantenimiento del spread de lastasas de interés, la reducción selectiva de lastasas activas, como el alto cobro de comisiones
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Spread de las tasas de interes 
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El Spread de las Tasas de Interés

El spread de las tasas de interés se definecomo el diferencial entre las tasas de interéscobradas (activas) ylas tasas de interéspagadas (pasivas).Esta diferenciapodría dar intuiti-vamente una idea dela orientación de losbeneficios bancarios,si la complemen-tamos con lascomisiones cobradaspor el sistema. Paraello se consideranconvencionalmentelas tasas activas parapréstamos de cortoplazo y las pasivaspara depósitos de 180 días.Resulta interesante observar la evolucióndel spread durante el presente año, sobre todoporque se maneja la idea de que asistimos auna reducción generalizada en las tasas deinterés. El Gráfico 6 muestra su evolución delas tasas de interésdurante 1996,destacándose unaleve tendencia a labaja en ambas tasas;sin embargo, cabeseñalar que lareducción de lastasas activas siem-pre está acompa-ñada de la corres-pondiente disminu-ción en las tasaspasivas. De estaforma no sólo se mantiene constante el spread,sino que para algunos meses incluso seaumenta (Ver Gráfico 7).De agosto a octubre el diferencial en lastasas de interés observa un crecimiento de

Tasas de interes activa y pasiva 
del sistema financiero, 1996
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GRAFICO 6

FUENTE: Elaboración propia en base a información del BCR

GRAFICO 7

FUENTE: Elaboración propia en base a información del BCR
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(este último especialmente excesivo en el casode las financieras que emiten tarjetas decrédito), son elementos que limitan la expansiónde la actividad económica y constituyenpotenciales óbices para el desarrollo mismodel sector.Notas:
1 Ver Lazo, F. y Kandel, S. (1996): «Los Microempresariosen el Sistema Financiero de El Salvador», Alternativaspara el Desarrollo No. 41, pp. 11, FUNDE, octubre, SanSalvador.

2 Ver Moreno, Raúl (1996): «La Actividad EconómicaSalvadoreña en el Primer Semestre de 1996», Alternativaspara el Desarrollo No. 38, FUNDE, julio, San Salvador.
3 En el artículo «Desaceleración de la actividad económicao crisis en el esquema de crecimiento?», se aborda elproblema del exceso de liquidez en el sistema, señalandouna de las posibles vías para rentabilizar esos fondosmediante su colocación en Certificados deAdministración Monetaria (CAM). Moreno, Raúl (1996),Alternativas para el Desarrollo No. 41, pp.7/8, FUNDE,octubre, San Salvador.* * *
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