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Evol uci 6ndel Sect or Fi nanci er o dur ant e 1996

Raul Mor eno

| nt r oducci 6n

Considerando el dina-
mismo observado por el
sector financiero en el
escenario recesivo que ha
caracterizado a la
economia salvadorena
durante los tres ultimos
anos, y en vista de la
importancia que este
sector tiene en la busqueda
de soluciones correctivas
que permitan superar tal
proceso de desacelaracion,
se justifica ahondar en el
estudio de los principales
rasgos que caracterizan al
sistema financiero e

identificar las lineas generales de su evolucion
durante el presente ano. Con estos propositos
se han estructurado las notas que a
continuacion se presentan.

Cuadro 1
Indice de Volumen de la Actividad
Econdmica
Promedio movil de doce términos
indice Var_iacién % Var_iacién %
septiembre 95 | septiembre 96
IVAE General 8.6 0.6
Agropecuario 4.5 2.2
Industria 5.7 0.5
Comercio '14.0 -2.8
Construccion 3.3 0.8
Electricidad 6.5 3.9
Transporte '11.0 1.1
Admon.Pab. 3.6 -1.8
Financiero 28.1 18.7
Fuente: Elaboracion propia en base a
nformacion del Banco Central de Reserva.

Conpor t am ent o del sect or

financi ero

En contrapunto a las declaraciones que

pretenden res-

cendente de las tasas de
variacion del Indice de
Volumen de la Actividad
Econdmica (IVAE)
continua.

A septiembre de
1996, el IVAE soélo creci6
en 0.6%, ocho unidades
porcentuales pordebajode
la tasa de variacion corres-
pondiente al mismo mes
de 1995 (8.6%). Tal
situacion expresa el
panorama general de la
actividad economica del
pais, el cual se matiza en
base a las realidades par-

ticulares de cada sector.
Los principales sectores en la generacion
del Producto Interior Bruto (PIB) continuian su

ritmo decreciente: el agropecuario crecié en
1996 a menos de la mitad (2.2%) en
comparacion con septiembre de 1995; los dos
componentes del IVAE industrial —el Indice
de Volumen de la Produccion Industrial (IVOPI)

y el Indice de la Maquila— registraron tasas de

variaciéon meno-

tarle validez a la
existencia de un
proceso recesivo
de la actividad
economica, cual
si la desacele-
racion fuera un
hecho ya supe-
rado, los princi-
pales indicado-

%
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Var i aci ones Medi a Movi | de 12 neses

res —incluso
negativa en el
caso del IVOPI,
-0.3%— que en
el ano anterior,
para dar como
resultado una
tasa del 0.5%
paralaindustria;
el comercio tam-

res economicos

bién se ha con-

al tercer tri- S Se® g YesodaTe®odds o traido significati-
‘ OIVAE Financiero
mestre de 1996 _ WAk Genera _ vamente al evo-
siguen revelando FUENTE: H abor aci 6n propi a en base a i nf or maci 6n del Banco lucionar del
Central de Reserva o
que la ruta des- 14.0% en sep-
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tiembre de 1995, al -2.8% en el mismo mes de
1996.

En la composicion del IVAE, sélo el sector
financiero reporta tasas de variacion de dos
digitos, que se ubican muy por encima del
resto de sectores. La desaceleracion de las
actividades del sector real tiene efectos directos
que inhiben la expansion del sector financiero.

A septiembre de 1996 el IVAE financiero crecio
en 18.7%. Esta tasa revela un dinamismo muy
notorio; sin embargo, cabe senalar que el
punto de comparacion es el 28.0% registrado
el ano anterior. Esta situacion se reitera en los
cinco ultimos meses, con lo cual se refuerza la
tesis del efecto inducido de la recesion sobre el
dinamismo financiero.

La Estruct uradel Sector Fi nanci ero

El sistema financiero salvadoreno esta
constituido por 21 instituciones inter-
mediarias, 14 de las cuales son bancosy 7 son
financieras; con este escenario se esperaria la
existencia de un sistema competitivo que
propenda el establecimiento de tasas deinterés
de mercado. Sin embargo, la realidad revela lo
contrario: un mercado poco competitivo,
dominado por cuatro instituciones que
concentran mas de los 2/3 del total de los
depositos, los activos y el patrimonio del
sistema, y donde s6lo dos bancos tienen la
capacidad de establecer las tasas de interés y
marcar la pauta sobre el resto de instituciones.

La tétrada que conforma el oligopolio
financiero esta constituida por los bancos
Agricola Comercial, Cuscatlan, Salvadoreno y
de Comercio; aunque son los dos primeros los
mas grandes y con mayor capacidad de
incidencia en el sistema.

Analizando la composicion del total de
activos del sistema bancario, que incluyen los
activos de intermediacion (disponibilidades,
adquisicion temporal de documentos,
inversiones financieras y préstamos netos),
los activos fijos y otros activos, se reitera que
solamente tres bancos concentran mas de las
mitad del total de este rubro. Asi el Agricola
cubre el 23.0%, el Cuscatlan 21.0% y el
Salvadoreno 14.0%; si consideramos el 9.0%
correspondiente al Banco de Comercio,
tendriamos las dos terceras partes del total de
activos concentrados en cuatro bancos.

El total del patrimonio de los bancos esta
determinado principalmente por el capital

social pagado, las reservas de capital, el
patrimonio restringido, y los resultados de
ejercicios anteriores y presente. Sobre esta
cuenta, la tétrada concentra mas del 55.0%
del monto total correspondiente al patrimonio
de todos los bancos; siendo los dos bancos
mas grandes los que concentran los mayores
niveles.

Si tomamos en cuenta el monto de los
depositos captados por los 14 bancos del
sistema a septiembre de 1996, s6lo cuatro de
ellos concentran el 85.0% de los 33.9 mil
millones de colones recibidos. Los bancos
Agricola, Cuscatlan y Salvadoreno captan en
conjuntomasdelas 3/4 partes delos depositos,
y en forma individual representan el 30.0%,
24.0% y 16.0%, respectivamente.

La colocacion de los recursos captados
continua siendo unadificultad para el sistema
bancario; en este sentido, el exceso de liquidez
se manifiesta en la profunda brecha entre
depositos y préstamos. Para el tercer trimestre
de 1996, los depositos bancarios superan en
mas del 500% al monto de los préstamos
concedidos.

La capacidad de orientar el crédito por
parte del oligopolio financiero se hace evidente
en su participacion en la distribucion de los
préstamos del sistema; de los 6 mil millones de
colones que los bancos han colocado al 30 de
septiembre de 1996 en concepto de préstamos,
el 64.5% son otorgados por los cuatro bancos.

Por parte de las financieras, la situacion es
mas contrastante que con los bancos: elmonto
de los depositos de las siete instituciones
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CGRAFI CO 2 Por otra parte,
Total de Activos de los Bancos Patrimonio de los Bancos se observa una
a septiembre de 1996 a septiembre 1996 lucha por afian-
, zar las carteras
Agricola Agricola

Resto
33%

23%

Comercio
9%

Cuscatlan
21%

Salvadoreno
14%

S

Comercio
8%

de otras insti-
tuciones, en cuyo
esfuerzo resulta
evidente la enor-
me ventaja que
la posicion asi-
métrica le con-

18%

Cuscatlan
18%

Salvadoreno
12%

excede en mas de 15 veces al monto de los
préstamos otorgados.

Entodocaso,lapresenciade unaestructura
concentradora en el sistema financiero capaz
de fijar la tasa de interés del mercado, de
canalizar los recursos captados en concepto
de depositos hacia los fines que estime con-
veniente, constituye un o6bice importante de
cara ala administracion de la politica moneta-
ria y financiera.

Grandes desplazamientos de fondos desde
los bancos que conforman la tétrada hacia
otras instituciones mas chicas, podrian
satisfacer las necesidades de rentabilizar su
exceso de liquidez, pero también podrian
conllevar a inminentes desajustes —y quiza
quiebras— en
estas institucio-

FUENTE: E abor aci 6n pr opi a en base a i nf or naci 6n fiere al oligopolio;
del a Superi nt endenci adel S stenaFi nanciero sin embargo,
cabe senalar las

considerables

posibilidades de riesgo en el manejo de las
nuevas carteras, dado el previsible crecimiento
de la mora en el proximo ano.

Existen multiples y varios mecanismos que,
desde una posicion de hegemonia, hacen
posible llevar a cabo —y que buscan conso-
lidar atin mas— la capacidad concentradora
del oligopolio financiero; algunas de estas
practicas incluyen el disenno de servicios de
ahorro programado, mediante el cual se captan
depositos (muchos, aunque de bajos montos)
de largo plazo, que permiten generar recursos
que pueden ser libremente manejados por las
instituciones; olospréstamos atasas pactadas,
que como consecuencia del exceso de liquidez,
colocan las instituciones entre sus mejores

nes, ante la
posibilidad de
que el banco
grande pueda
retirar sus colo-
caciones. Enesta
direccion se re-
quiere prevenir
estas situacio-
nes, en base al
establecimiento
de normativas

Total Prestamos de los Bancos
a septiembre 1996

Agricola
Resto 17%

35%

=

Comercio

9% Salvadoreno

17%

Cuscatlan

GRAFI CO 3

Total Depositos de los Bancos
a septiembre 1996

Resto
19%

N

Agricola
30%

=

Comercio
11%

——

Cuscatlan

22% Salvadoreno

16%

24%

que regulen es-
tas operaciones.

FUENTE: El abor aci 6n propi a en base ai nf or maci 6n
del a Superi nt endenci adel S stenaF nanci ero
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clientes a tasas preferenciales, beneficiando
con ello a sectores y actividades que estan
sujetos Unicamente a la discrecionalidad del
banco o la financiera.

De la misma forma en que se concentran

los depodsitos en un reducido grupo de
instituciones, también existe escasamente una
centena de clientes cuyos requerimientos
ocupan un espacio muy amplio en lademanda
que atiende el sistema financiero'.

Los N vel es de Rent abi | i dad del S st ena FH nanci ero

El dinamismo captado en este sector a
través del IVAE financiero durante los tiltimos
tres anos podria fundamentarse en buena
medida en los considerables niveles de
rentabilidad que esta actividad genera.

Para aproximarnos a esta situacion
recurriremos a dos indicadores: larentabilidad
del patrimonio y la rentabilidad de los activos
de intermediacion.

La rentabilidad patrimonial muestra el
rendimiento obtenido por los accionistas por
cada colon invertido; este indicador se obtiene
dividiendo las utilidades netas entre el
patrimonio neto de cada institucion.

Considerando la informacién al tercer
trimestre de 1996, los niveles de rentabilidad
patrimonial promedio del sistema bancario se
sitian en torno al 15.1%, y en 18.0% para las
financieras. Esto significa que por cada coléon
invertido en acciones de los bancos y
financieras se reportan rendimientos de 0.15
y 0.18 colones res-

Salvadoreno 20.4%y elde Comercio en 18.0%.

Entre las financieras, que reportan niveles
de rentabilidad promedio mayores que los
correspondientes al sistema bancario, nos
encontramos con dos casos interesantes:
Multivalores y FICSA. Ambas instituciones
emiten tarjetas de crédito y no es casualidad
que reporten los niveles de rentabilidad mas
altos del sector: 29.9% y 29.3% respec-
tivamente.

En este contexto, resulta evidente para
cualquier inversionista financiero elimportante
atractivo que representa este sector, sobre
todo si consideramos las altas tasas de
rentabilidad, las cuales en términos
comparativos se ubican muy por encimade las
tasas correspondientes a otros sistemas
internacionales, las cuales de suyo ya son
atractivas.

El otro indicador de rentabilidad establece
el rendimiento en términos de los activos
utilizados en la

pectivamente.

En el Grafico 4
se ilustra como los
cuatro bancos mas
solidos registran

GRAFI CO 4

Rentabilidad Patrimonial
a septiembre de 1996

intermediacion
financiera; es decir,
considerando las
disponibilidades,
lasinversionesylos

niveles de renta-
bilidad patrimonial
muy superiores al
promedio del sis-
tema. Asi, el Agri-

préstamos de cada
institucion. Desde
esta perspectiva se
mide la rentabi-
lidad en funcion de

- il
1

colaseubicaenun
25.0%, el Cus-
catlan 21.0%, el

s =N
BAC BCU BSA BCO

FUENTE: El abor aci 6n propi a en base a i nf or maci 6n de | a SSF

FICSA  Muitivaiored los activos «produc-
tivos» (cartera e

inversiones), divi-
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diendo las utilidades netas entre los activos de
intermediacion promedio; y no tanto desde la
perspectiva del inversionista, como se hace
con la rentabilidad patrimonial.

La informacion que arroja la rentabilidad
de activos de intermediacion configura un
escenario muy parecido al que dibuja la
rentabilidad patrimonial: los cuatro bancos se

ubican por encima de los rendimientos
promedio (1.3%), y en este grupo destacan el
Agricola y el Cuscatlan con 1.5%. Por parte de
las financieras, FICSA es la institucion mas
rentable de todo el sistema con 2.5%, y luego
Multivalores con 1.8%, ambas con tasas
superiores al promedio de las financieras
(1.6%).

D stri buci 6ndel os Recur sos

Revisando la estructura de la cartera de
préstamos del sistema financiero, se ratifica la
recomposicion del crédito en favor de los
servicios, y la penalizacion de los sectores
productores de bienes. La terciarizacion del
crédito se hace evidente en las cifras de la
cartera para el tercer trimestre de 1996: éstas
contintan dando preeminencia a las
actividades comer-

contractivos, y que a partir de 1996 los
principales indicadores economicos de corto
plazorelacionados con esta actividad confirman
su estado de crisis?.

En general, laactual composicion del crédito
no esta satisfaciendo los requerimientos de los
principales sectores productivos, en cuya
dinamica ha de
fundamentarse

ciales (22.0%) sobre
las correspondientes
al sector agrope-
cuario (8.0%) y la
industria (15.0%)
(ver Grafico 5).

Otros
19%

GRAFI CO 5

Composicionde la carterade prestamos del
sistema financiero a septiembre de 1996

cualquier intento
por mantener un
crecimiento sos-
tenido de la
economia; aunque
existe un consi-

Agropecuario
8% Industria
15%

El nivel de Consumo ] | derable exceso de
préstamos otor- liquidez en el sis-
gados para activi- tema financiero,
dades agropecuarias Vivienda et ‘ Construccion éste no se canaliza

. . . 159 .
coincide exac- 13% Comercio " para paliar la fase

22% .
tamente con el ’ recesiva que actual-
. FUENTE: El abor aci 6n propi a en base ai nf or maci 6n de | a SSF
monto destinado mente enfrenta la
para consumo. Tal economia.

coincidencia en actividades y propositos tan
disimiles encuentra explicacion en el fomento
exacerbado del consumoy en ladesvalorizacion
del sector agropecuario en el actual esquema
de crecimiento.

Los préstamos del sistema para la
construccion representan el 15.0% del total de
la cartera, y para adquisicion de vivienda el
13.0%. Estos destinos confluyen en una
actividad —la construccion— que desde hace
anos viene manifestando claros signos

Considerando el horizonte temporal de los
créditos del sistema financiero, tenemos que
al tercer trimestre de 1996, el 32.2% son
préstamos concedidos a un plazo menor de un
ano,yel 67.8% restantes son clasificados para
mas de un ano.

Esta estructura global es bastante
homogénea entre bancos y financieras, con la
consideracion previamente senalada que son
los bancos los que contribuyen con la mayoria
de los créditos del sistema (87.2%).
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LaCalidaddel os Acti vos del S stena

Como se ha senalado previamente, la brecha
entre depositos y créditos se profundiza a tal
nivel que el exceso de liquidez en el sistema
alcanza al tercer trimestre de 1996 cifras
considerables.

Considerando que las cotas alcanzadas por
los depositos del sistema superan los 39 mil
millones de colones, resulta muy significativa
unatasade crecimiento anual a septiembre de
16.7% entre los

identificar algunas senales interesantes:

[ Lamorosidad dela carterade los bancos se
incremento en 1.4% respecto al mismo periodo
de 1995, de tal manera que para el presente
ano los préstamos vencidos ascienden a 262
millones de colones.

0 Los cuatro bancos mas solidos del sistema
tienen ratios de mora inferiores al promedio
del sistema bancario (4.4%).

0 Los mayores

bancos y de 44.4%
entre las finan-
cieras. En contra-
punto, la cartera
brutade préstamos
asciende, para la
misma fecha, a 6

mil millones de [g economia.

La actual composicion del crédito no
esta satisfaciendo los requerimientos
de los principales sectores productivos,
en cuya dinamica ha de funda-
mentarse cualquier intento por
mantener un crecimiento sostenido de

niveles de moro-
sidad corres-
ponden al Bancode
Fomento Agro-
pecuario (19.3%) y
a la financiera
Credisa (4.2%); en
ambos casos se

colones, después
de expandirse en 12.9% para los bancos y
39.5% para las financieras.

De esta situacion se desprende la percepcion
deunatendencia muy acelerada en la captacion
de depositos que no va acompanada de una
respectiva asignacion de préstamos, generando
con ello un enorme stock de capital que de
alguna manera debe rentabilizarse®. Esta
situacion, como se ha sugerido en otros
trabajos, enfrenta el riesgo de profundizarse si
consideramos que la tendencia de la actividad
economica continuia contrayéndose, y los
sectores productivos siguen enfrentando
dificultades para devolver los préstamos
obtenidos; en este sentido se incorpora otro
elemento que contribuye a volver mas lenta la
rotacion del créditoy por consiguiente, a elevar
los riesgos de mora.

Para analizar la calidad de los activos
utilizamos el ratio de morosidad de la cartera.
Este relaciona los préstamos vencidos (a mas
de 90 dias) en funcion de los préstamos brutos
y se obtiene dividiendo las cuotas vencidas
entre la cartera total. Considerando la
informacion a septiembre de 1996, se pueden

trata de insti-
tuciones intermediadoras con sectores que se
encuentran en crisis: agropecuario y
construccion.

0 Ladesaceleraciondelaactividad econoémica,
y los riesgos que entrana la colocacion de
recursos pararentabilizar el exceso de liquidez,
podrian incidir directamente sobre el ciclo de
rotacion del crédito, tornandolo mas lento.

0 Mas de las 3/4 partes de la cartera de
crédito en mora delas financieras se concentra
en créditos hasta de 90 dias; no asi en el
sistema bancario, donde mas del 50% de la
cartera morosa corresponde a créditos
otorgados para un periodo superior a los 4
meses.

Otro indicador de la calidad de los activos
es el riesgo crediticio; éste se estima en torno
al 3.1% entre los bancos y 1.8% entre
financieras. Dicho ratio se obtiene dividiendo
las reservas de saneamiento entre los activos
de riesgo brutos, e indica el porcentaje de los
activos de riesgo clasificados como créditos de
dificil recuperacion (categoria D) e irrecu-
perables (categoria E).
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El Soreaddel as Tasas de | nter és

mas de una unidad porcentual, justamente en
el periodo en que las tasas activas han

El spread de las tasas de interés se define
como el diferencial entre las tasas de interés

cobradas (activas) y

las tasas de interés
pagadas (pasivas).
Esta diferencia
podria dar intuiti-
vamente unaideade
la orientacion de los
beneficios bancarios,
si la complemen-
tamos con las
comisiones cobradas
por el sistema. Para
ello se consideran

PORCENTAJE

GRAFI CO 6

Tasas de interes activa y pasiva
del sistema financiero, 1996

MESES

experimentado
algunadisminucion.
El comportamiento
tendencial del spread
no es precisamente
estable, ni mucho
menos alabaja; mas
bien refleja fases de
crecimiento seguidas
de leves contraccio-
nes, desmistificando
con ello que la
reduccion de las

convencionalmente Tasas Activas Tasas Pasivas tasas activas lleve
lastasasactivaspara | FUENTE: E aboraci 6n propi aenbaseainfornmaci 6ndel BOR | aparejado una
préstamos de corto reduccion en el
plazo y las pasivas spread.

para depositos de 180 dias.

Resulta interesante observar la evolucion
del spread durante el presente afo, sobre todo
porque se maneja la idea de que asistimos a
una reduccion generalizada en las tasas de
interés. El Grafico 6 muestra su evolucion de

Por otra parte, vale senalar que si bien es
cierto se observa una reduccion en las tasas
activas, éstas no son generalizadas y conti-
nuan privilegiando algunos sectores y/o activi-
dades que generalmente estan vinculados a
proyectos de cierto riesgoy con alta propension

las tasas de interés a la mora.

durante 1996, GRAFI CO 7 Revisando los
destacandose una Spread de las tasas de interes Estados de Resul-
leve tendencia a la 1996 tados al 30 de sep-

bajaen ambas tasas; 6
sin embargo, cabe
senalar que la
reduccion de las
tasas activas siem-
pre esta acompa-
nada de la corres-
pondiente disminu-
cion en las tasas

(¢}
I

TASAS
o =~ N ow b

tiembre de 1996, se
constata que las
comisiones cobradas
porlas financieras se
hanincrementadoen
24.2% respecto a

” 1995, y aunque las

e f m a m j j a S o J
MESES correspondientes a
FUENTE: El abor aci 6n pr opi a en base a i nf or maci 6n del BCR los bancos del
sistemalohanhecho

pasivas. De esta

forma no s6lo se mantiene constante elspread,
sino que para algunos meses incluso se
aumenta (Ver Grafico 7).

De agosto a octubre el diferencial en las
tasas de interés observa un crecimiento de

en un 9.8%, éstas representan mas de 332
millones de colones.

Tanto el mantenimiento del spread de las
tasas de interés, la reduccion selectiva de las
tasas activas, como el alto cobro de comisiones
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(este tltimo especialmente excesivo en el caso
de las financieras que emiten tarjetas de
crédito), son elementos que limitan la expansion
de la actividad econémica y constituyen
potenciales obices para el desarrollo mismo
del sector.

Notas:

!Ver Lazo, F.yKandel, S. (1996): «<Los Microempresarios
en el Sistema Financiero de El Salvador, Alternativas
para el Desarrollo No. 41, pp. 11, FUNDE, octubre, San
Salvador.

2 Ver Moreno, Raul (1996): «La Actividad Econémica
Salvadorena en el Primer Semestre de 1996», Alternativas
para el Desarrollo No. 38, FUNDE, julio, San Salvador.

3Enelarticulo «Desaceleracion dela actividad econémica
o crisis en el esquema de crecimiento?», se aborda el
problema del exceso deliquidez en el sistema, sefialando
una de las posibles vias para rentabilizar esos fondos
mediante su colocaciéon en Certificados de
Administracién Monetaria (CAM). Moreno, Ratil (1996),
Alternativas para el Desarrollo No. 41, pp.7/8, FUNDE,
octubre, San Salvador.
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Caballero, febrero 1995. (¢45/local o $12.50/
exterior)

Avances #7

"La Infraestructura y los Servicios en El
Salvador: La Situacion en momentos de su
Modernizacion y Privatizacion", Mario Lungo
y Francisco Oporto, mayo 1995. (¢30/local o
$8.50/ exterior)

Avances #8

"Migracion Internacional y Desarrollo Local
en El Salvador", Mario Lungo, Sonia Baires y
Katharine Eekhoff, mayo 1996. (¢40/local o
$11.00 exterior)

Libro: "Crecimiento Estéril o Desarrollo: Bases
para la Construccion de un Nuevo Proyecto
Econémico en El Salvador", por Roberto Rubio
Fabian, José Victor Aguilar y Joaquin Arriola.
1996. ¢60/local o $12.00 exterior).

Libro: "De Terremotos, Derrumbes e
Inundados", por Mario Lungo y Sonia Baires
(compiladores), 1996. ¢50/local o ¢11.00/
exterior).

Para canjes, favor de comunicarse con el Centro de Documentaciéon de FUNDE.






