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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

El nuevo supervisor integrado
del sistema financiero colombiano:

presentacion de la Superintendencia Financiera

1. Aspectos generales

La creacidn de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia (SFC)
representa el inicio de un nuevo es-
quema de supervision integrada para
el sistema financiero en su totalidad,
cubriendo los sectores asegurador,
bancario, de pensiones y de valores.
Se trata de un esquema acorde con
las significativas transformaciones
del sistema en la Gltima década, que
busca mercados financieros estables,
equitativos, eficientes y transparentes;
entidades solidas y competitivas; y
consumidores que reciben productos
y servicios de alta calidad.

LaSFCeselresultado de la fusion
de las anteriores Superintendencia
Bancaria (SBC) y Superintendencia
de Valores (SVC).! La SFC es un
organismo técnico encargado de la
inspeccion, vigilancia y control sobre
las personas que realicen actividades
financieras, bursatiles, aseguradoras
y cualquier otra relacionada con el
manejo, aprovechamiento o inversion
de recursos del piblico en Colombia.
Su mision es supervisar el sistema
financiero con el fin de (i) preservar
su estabilidad, integridad, seguridad

y confianza; (ii) promover, organizar
y desarrollar el mercado de valores,
y (iii) proteger a los inversionistas,
ahorradores y asegurados.

La SFC supervisa el sistema fi-
nanciero en su integridad, incluyendo
los sectores asegurador, de crédito,
de pensiones y de valores, asi como
a los proveedores de infraestructura
del mismo. Especificamente, la SFC
vigila los bancos y demas interme-
diarios financieros, las sociedades
comisionistas de bolsa y demas
intermediarios de valores, las com-
pafifas de seguros y demés entidades
aseguradoras e intermediarios de
seguros, las sociedades fiduciarias,
sociedades administradoras de fondos
de pensiones y cesantias, y las bolsas
de valores y agropecuarias y demas
proveedores de infraestructura’. Adi-
cionalmente, la SFC ejerce el control
de los emisores de valores. El cuadro
1 muestra el detalle de las entidades
supervisadas.

2. Razones para la fusion

La decision de fusionar las SBC'y
SVC se fundament6 principalmente en
razones de orden técnico, respaldadas
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Camilo Zea*

por estudios especializados.> Entre
ellas se resaltan: (i) los cambios en el

* Director de Investigacion y Desarrollo.
Superintendencia Financiera de Colombia.
Documento realizado por los asistentes
de la Direccion. El presente articulo tiene
un caracter estrictamente académico y no
compromete la responsabilidad ni la posi-
cion institucional de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

'La integracion se realizd mediante el
Decreto4327de 2005, “porel cual se fusiona
la Superintendencia Bancaria de Colombia
en la Superintendencia de Valores y se
modifica su estructura”.

> La Supervision que realiza la SFC,
en términos generales, tiene dos facetas
principales: (i) la vigilancia, que se ejerce
frente ala mayor parte de entidades, implica
atribuciones amplias para adquirir infor-
macion de diversa indole, verificar que las
actuaciones de éstas se ajusten a lo sefialado
en las normas, y tomar u ordenar las medi-
das correctivas que sean necesarias. (ii) El
control, que se ejerce frente a los emisores
de valores, consiste en verificar que ajusten
sus operaciones a las normas que regulan el
mercado de valores y velar por la oportu-
nidad y suficiencia de la informacidn que
suministran al mercado de valores.

3 Ver: (i) Acosta Torres, A., 2005, Nue-
vo Supervisor Financiero (Presentacion),
Gerencia del Proceso de Integracion de las
Superintendencias Bancaria y de Valores, ju-
nio. (ii) Carmichael, Jeffrey, 2004, Colombia:
Creation of a Unified Supervisory Agency for
the Financial Sector, Final Report Nov.
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sistema financiero colombiano, (ii) la
creciente consolidacion institucional
del sistema reflejada en la existencia
de importantes conglomerados finan-
cieros, (iii) la necesidad de eliminar
arbitrajes regulatorios, (iv) la unifi-
cacion de la supervision prudencial
y de conducta, y (v) la necesidad
de profundizar la supervision por
riesgos.

En primer lugar, a partir de los
anosnoventalos productos y servicios

financieros ofrecidos en el mercado
colombiano, asi como los partici-
pantes en los mismos, cambiaron
de forma notable. Estos cambios se
reflejan en :

e Los nuevos riesgos en la
composicion de los estados financie-
ros de los establecimientos de crédito
y el sistema. Las inversiones pasaron
de representar el 8.7% del balance
en diciembre de 1995 al 32.7% en

Cuadro 1
Entidades supervisadas
Grupo Tipo de entidad No.
Intermediarios Bancos 18
financieros Compaiiias de financiamiento comercial 25
Entidades publicas de caracter especial 12
Otros intermediarios financieros 60
Subtotal 115
Intermediarios Comisionistas de bolsa de valores 39
de valores y Comisionistas de bolsa agropecuaria 35
otros agentes Otras entidades e intermediarios 4
Subtotal 78
Proveedores Bolsas 3
de infraestructura| Administradoras de sistemas de pago de bajo valor 6
Casas de cambio 10
Otros proveedores de infraestructura 9
Subtotal 28
Aseguradoras Compafiias de seguros generales 22
e intermediarios| Compaiiias de seguros de vida 20
de seguros Otras entidades e intermediarios 71
y reaseguros Subtotal 113
Pensiones, Administradoras de fondos de pensiones y cesantias 6
cesantias Administradoras del régimen solidario de prima media 7
y fiduciarias Sociedades fiduciarias 26
Subtotal 39
Emisores y Entidades emisoras de valores sector real 153
otros agentes Titularizadoras, calificadoras, fondos mutuos y otros 92
Subtotal 245
Total 618
Nota: la informacion de esta tabla, en general aunque no exclusivamente, se refiere
a personas juridicas supervisadas y no incluye otros entes como los portafolios de
inversion.

diciembre de 2005, acrecentando la
importancia de la supervision de los
riesgos de mercado y operativos fren-
te al tradicional riesgo de crédito (a
septiembre de 2006 representaban el
25.1%). Por otra parte, las inversiones
no sd6lo han ganado participacion en
los establecimientos de crédito, sino
frente al sistema financiero en general,
amplificando la importancia de los
riesgos de mercado (ver cuadro 2).

Cuadro 2
Composicion de activ?s (;el sistema financiero
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e El desarrollo acelerado
de inversionistas institucionales y
carteras colectivas. El portafolio de
inversiones de los fondos de pensio-
nes y sociedades fiduciarias paso de
representar el 10% del PIB en 1997 al
33% en 2005 (a septiembre de 2006
representaba el 35.4% del PIB de
2005). ¢

e Elcrecimiento de los merca-
dos de activos financieros por encima
de las expectativas. En el mercado
de renta fija, de un promedio en el
volumen total transado de 1.2 billones
en el cuarto trimestre de 1997 se paso
a uno de 12.1 billones en el mismo
periodo de 2005 (para el segundo
trimestre de 2006 el promedio fue de
13.4 billones) (ver cuadro 3).

e Prominencia de los sistemas
electronicos de negociacionde activos
financieros. Lanegociacion de activos
financieros ha pasado de realizarse

carta financiera INIE n°136 noviembre 2006-febrero 2007
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principalmente en transacciones
over the counter (OTC, Inverla-
ce) a transacciones en sistemas
electronicos. Asf, durante el tercer
trimestre de 1997 el promedio de
valor transado en los sistemas
electronicos fue del 16.4%, mien-
tras que en el cuarto trimestre de
2005 fue del 79.7% (parael tercer
trimestre de 2006 el promedio fue
de 81.7%) (ver cuadro 4). Esto ha
generado concentracion de liqui-
dez en sistemas transaccionales
y exposicion de las operaciones,

Billones

_ Cuadro3
Evolucion diaria de las negociaciones
de activos financieros
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presentaban multiples puntos de
interseccion.

Finalmente, se hacia necesaria
la profundizacion de la supervision
por riesgos. Los cambios que ha
experimentadoel sistema financiero
han implicado que la supervision
financiera gire haciaunesquemade
supervision por riesgos en el cual
su intensidad, asi como los recur-
sos del supervisor, sea asignada de
acuerdo con el perfil de riesgo de
las entidades. Este esquema parte
del principio de que los riesgos son

mejorando laformacionde precios

transversales a distintos tipos de
entidades; asiporejemplo, el riesgo

y la integridad del mercado.
Ensegundo lugar, en la Giltima

décadael sistema financiero colom-
biano ha presentado unaimportante
consolidacion institucional tanto a
nivel individual como de conglo-
merados que incorporan entidades
de los sectores bancario, de se-
guros, de pensiones y de valores.
A nivel individual, por ejemplo,
el nimero de establecimientos de
crédito, sin incluir cooperativas,
pasd de 106 en 1998 a 48 en 2005
(45 a septiembre de 2006). Por
otra parte, en diciembre de 1998

100 '
SEN

_ Cuadro4
Prominencia de los sistemas
de negociacion electronica (%)
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de mercado de un titulo valor es el
mismo independientemente de si se
encuentraen el balance de unbanco,
de una compaiia de seguros, un
fondo de pensiones o una empresa
comisionista de valores.

3. Cadena de valor y
estructura organizacional

La creacion de la SFC parte
del reconocimiento de una cadena
de valor en la que intervienen los
consumidores, el sistema financie-
ro y el supervisor.” Dentro de esta

el banco méas grande representaba
el 10.4% de los activos bancarios,
los tres bancos mas grandes el 26.5%
y los cinco més grandes el 38.6%; para
2005 estos datos ascendian a 20.2%,
39.8% y 52.4%, respectivamente.* A
nivel de conglomerados, actualmente
los tres principales grupos economicos
representan el 60.4% de los activos del
total de establecimientos de crédito.’
En tercer lugar, durante la Gltima
década los mercados financieros se
integraronen la practica; sinembargo,
los supervisores seguian separados,
lo cual gener? arbitrajes regulatorios.
Unejemplo sonlas carteras colectivas
que, en caso de ser administradas
por una sociedad fiduciaria, eran
supervisadas por la SBC, mientras
que cuando era administradas por
sociedades comisionistas de bolsa, la
supervision correspondiaalaSVC.En

este sentido era necesaria la presencia
de un supervisor integrado con el
fin de unificar las “reglas del juego”
evitando la presencia de regimenes
y criterios de supervision diferentes
frente a entidades que realizan acti-
vidades iguales.

En cuarto lugar, y ligado a lo ante-
rior, era necesaria la unificacion de la
supervision prudencial y de conductas.
En términos generales, la supervision
bancaria ha tenido un carécter prin-
cipalmente prudencial (evitar la ocu-
rrencia de crisis sistémicas), mientras
que lasupervison de valores se enfocd
en la proteccion del inversionista y
la eficiencia de los mercados.® En la
practica, ladiferencia mencionadadio
origen aesquemas de supervision que
aunque tenfan caracteristicas distinti-
vas no eran radicalmente diferentes y

24 | carta financiera ANIIF n°136 noviembre 2006-febrero 2007

cadena, el nlcleo de supervision
interactia de manera eficiente y
eficaz directamente con el sistema
financiero y éste, a su vez, suministra

4 A septiembre de 2006 estos valores
equivalian a 19.4%, 42.9% y 56.4%, res-
pectivamente.

5 Esta cifra incluye Gnicamente los
establecimientos de crédito de los grupos
consolidables, frente al total de activos de
establecimientos de crédito sin cooperativas
ni instituciones oficiales especiales. Cifras
con corte a agosto de 2006.

¢ Ver: Allen, F. and Herring, RJ., 2001,
Banking Regulation versus Securities
Market Regulation, The Wharton Financial
Institutions Center, Working Paper 01-29,
Jul. http://fic.wharton.upenn.edu/fic/pa-
pers/01/0129.pdf.

"AcostaTorres, A., 2005, Nuevo Supervi-
sor Financiero (Presentacion), Gerencia de
Proceso de Integracion de las Superinten-
dencia Bancaria y de Valores, junio.
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al consumidor los productos
o servicios que demanda. De
esta forma, el supervisor agre-
ga valor al generar confianza,
fomentar mejores practicas
de administracion de riesgos,
proporcionar informacion al
mercado y proteger y educar al
consumidor financiero. El cua-
dro 5 muestrade forma graficala
cadenade valordela supervision
financiera.

Eldiseniodela SFCes consis-
tente conlaestructuradel sistema
financiero que debe supervisary
se soporta sobre tres pilares que,
a su vez, reflejan las principales
funciones que desarrolla la enti-

Cuadro5 .
Cadena de valor de la supervision financiera
T s 2
INVESTIGACION i

" Y DESARRO!.LO NUCLEO c
E METODOLOGIAS DE L
G DE SUPERVISION Y SUPERVISION I
U ANALISIS DE RIESGOS SISTEMA
L & st FINANCIERO 4= E
2 INFORMACION N
I ' T
0 COORDINACION PROTECCION
N NORMATIVA AL CLIENTE ¢
AREAS DE APOYO

dad: supervision institucional,

supervision deriesgos e investi-
gacion y desarrollo (ver cuadro
6). Este esquema combina los
enfoques institucional (por tipos
de entidades) y funcional (por
riesgos o actividades) dentro
de un ntcleo de supervision,

Cuadro 6

Organigrama estilizado de la SFC

Superintendente Financiero
Direccion de Proteccion al
Consumidor Financiero

buscando aprovechar las ven-

I
Direccion de Investigacion

( Delegado Adjunto para
Supel

J

tajas que ofrece cada uno.
Adicionalmente, se crea una
claradistincion entre las labores
de supervision y la produccion
de politicas y metodologias.
A continuacidn se resaltan
las funciones de las areas de
Investigacion y Desarrollo, y
Proteccion al Consumidor

e [nvestigacion y desa-

Delegado Adjunto para
Supervision Institucional

y Desarrollo rvision de Riesgo y Conducta:
Subdireccin de Metodologias ) Delegado para Riesgo |_( Delegado para Pensiones
de Supervision y Analisis de Riesgo Crediticio Cesantias y Fiduciaria
irecci6 Alic - Delegado para Riesgos _( Delegado para Aseguradoras
SUbdgeIf]cfg)rTTg%iéﬂahS's J ( de Mercados e Integridad e Intermediarios de Seguros

B

Subdireccion de Coordinacion
Normativa

Delegado para Riesgos
Operativos

|_(Delegado para Intermediarios
Financieros

o Delegado para Riesgo de
Lavado de Activos

|_(Delegado para Intermediarios
de Valores

Delegado para Riesgos de Delegado para Emisores,
—(Conglomerados y Gobierno Corporativo | ™= Portafolios de Inversion

rrollo. La Direccion de Investi-
gacion y Desarrollo (DI&D) es
el area responsable de la produccion
coordinada de los insumos de infor-
macion, metodologia y analisis, que
el nacleo de supervision debe utilizar
en el ejercicio de sus funciones. La
DI&D combina los aspectos técnicos
financieros y econdmicos con los ju-
ridicos, con el fin de generar insumos
de supervision integrales, asi como de
producir normas de administracion de
riesgos que deben ser aplicadas por los
entes supervisados.

De esta forma, la presencia de la

DI&D permite, por una parte, que el
nicleo de supervision se dedique de
manera exclusiva a la vigilancia de
los riesgos del sistema, y por otra,
que las normas de administracion de
riesgos e instrumentos de supervision
sean producidos por un areaespeciali-
zada en metodologias de supervision
y analisis de riesgos, asegurando la
mayor rigurosidad técnica.

e Proteccional consumidor.La
SEC tiene como uno de sus objetivos
fundamentales la proteccion de los
inversionistas, ahorradores y asegu-

rados (ver seccion 5). De esta labor se
encargaprincipalmente la Direccionde
Proteccion al Consumidor Financiero,
lacual, en general, propone y coordina
la adopcidn de politicas y mecanismos
de proteccion para los consumidores
financieros. Adicionalmente, tiene
una funcion de educacidon del con-
sumidor financiero, consistente en el
desarrollo de programas didacticos y
de divulgacion de informacion frente
alos productos ofrecidos porel sistema
financiero y los beneficios y riesgos
asociados a los mismos.

carta financiera INIE n°136 noviembre 2006-febrero 2007
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4. Esquema matricial
de supervision

El ntcleo de supervision, confor-
mado por las areas de supervision
institucional y de riesgos, interactiia
matricialmente (ver cuadro 7) frente
a los entes supervisados, partiendo
del principio de que los riesgos son
transversales a distintas actividades
y entidades. Asi, una misma entidad
puede ser objeto de examen por mas
deunareade supervision. Porejemplo,
el delegado para pensiones, cesantias
y fiduciarias supervisa institucional-
mente alas administradoras de fondos
de pensiones y, al mismo tiempo, los
delegados de riesgos supervisan los
riesgos de mercado, operativos, de
lavado de activos, de conglomerados
y gobierno de éstos.

Elesquemamatricial de supervision
permite que cada area de supervision
se especialice en un determinado ries-
go o tematica, generando el nivel de
conocimiento técnico y experiencia
requeridos en temas de alta compleji-
dad. La creacion de cinco delegaturas
especializadas de riesgos responde al
objetivo de profundizar la supervision
delosriesgos del sistema financiero (ver
cuadro 8). Por su parte, las delegaturas
de supervision institucional se encargan
deaquellos aspectosreferentes alas nor-
mas prudenciales minimas (incluyendo
el capital adecuado), la informacion

contable, situaciones especiales de
mercado como fusiones, etc. Ademas,
el supervisor institucional recoge el
andlisis que realizan los supervisores
de riesgos, buscando el conocimiento
integral de cada entidad supervisada.

Mediante este esquema matricial se
lograun proceso constructivode discu-
sion y consulta frente a las decisiones
supervisoras. Enefecto,enunesquema
puramente institucional, la mayoria
de decisiones frente a un supervisado
tiende a concentrarse en cabeza de un
area que puede tomar decisiones de
formaautdnoma, sin necesidad de con-
sultar con sus pares. Por el contrario,
en la SFC las decisiones en los temas
de mayor importancia involucran la
interaccion de delegaturas institucio-
nales y de riesgos que deben seguir
un proceso de discusion y consulta
que necesariamente brinda mayores
elementos de juicio y transparencia
en la toma de decisiones.

5. Objetivos de la supervision

Como sedijoal principio, la super-
vison que realiza la SFC tiene tres ob-
jetivos fundamentales: (i) preservar la
estabilidad, seguridad y confianza en
el sistema financiero, velando porque
las instituciones que lo integran man-
tengan permanente solidez econdmica
y coeficientes de liquidez apropiados
para atender sus obligaciones; (ii)

Cuadro 7
Interaccion matricial del nucleo de supervision
Supervision
institucional | Delegado para | Delegado para | Delegado para | Delegado para Delegado para
pensiones, aseguradoras e | intermediarios | intermediarios | emisores y portafolios
L cesantias intermediarios financieros de valores de inversion

Supervision y fiduciarias de seguros
de riesgos
Delegado para
riesgo crediticio

Delegado para riesgos de
mercados e integridad

Delegado para
riesgos operativos

Delegado para riesgo
de lavado de activos

SIENIEN

Delegado para riesgos
de conglomerados y gobierno

NESIENEN
NENIENEN

NENIENENEN
NESIENEN

carta financiera ANIIF n°136 noviembre 2006-febrero 2007

promover, organizar y desarrollar
el mercado de valores colombiano,
velando por su integridad y porque la
conducta de los participantes en los
mercados se ajuste al cumplimiento
de la normatividad y de los valores
éticos; y (iii) proteger a los inversio-
nistas, ahorradores, asegurados y al
consumidor financiero en general,
velando por el respeto de sus derechos
y el cumplimiento de las obligaciones
que de éstos se derivan.®

En primer lugar, la SFC debe
velar por la estabilidad del sistema
financiero, no por la de las entidades
individuales que lo conforman.’ Na-
turalmente, la estabilidad del sistema

8 Estos objetivos, consagrados en el Ar-
ticulo 8 del Decreto 4327 de 2005, recogen
las directrices internacionales en materia
de supervision financiera. En efecto, el
Joint Forum, instancia que retine a las aso-
ciaciones internacionales de supervisores
bancarios, de seguros y de valores, indica
que los objetivos de la supervision de los
tres sectores incluyen tanto la estabilidad
del sistema como la proteccion de los
consumidores (Joint Forum 2001, Core
Principles Cross-Sectoral Comparison,
Bank for International Settlements, Ba-
sel. Nov. Disponible en: http://www.bis.
org/publ/joint03.pdf).

?El término “estabilidad” del sistema
financiero tradicionalmente se ha referido a
laausenciade crisis bancarias, especialmente
aquellas asociadas con “panicos” o “corri-
das” de depdsitos relacionadas con falta

de confianza en una o varias entidades.
Mis recientemente se ha vinculado con
el funcionamiento del sistema de pagos
de la economia y la facilidad con que las
entidades y mercados financieros puedan
movilizar el ahorro, proveer liquidez
y asignar recursos. En todo caso, la
literatura financiera sehala que éste es
un término que no tiene un significado
Gnico y que por lo tanto involucra un
cierto grado de ambigiiedad (Grunbi-
chler A. and Darlap, P. 2004, Integration
of EU financial markets supervision:
Harmonisation or unification? Journal
of Financial Regulation & Compliance,
vol. 12, no. 1, pags. 36-44; Summer, M
2003, Banking Regulation and Systemic
Risk, Open Economies Review, vol. 14,
no. 1, pp. 43-70).
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Tipo de riesgo

Riesgo de crédito

Cuadro 8. Principales tipos de riesgos

Definicion

Es la posibilidad de pérdida debido a que una contraparte de una transaccion (e.g. deudor)
no cumpla con su obligacién de pago.

Riesgo de mercado

Es la posibilidad de pérdida debido a variaciones en precios que afecten de manera
negativa el valor de las posiciones dentro o fuera del balance de una entidad.

Riesgo técnico
seguros

Es la posibilidad de pérdida debido a que el valor estimado de los pasivos contingentes es de
insuficiente para cubrir las obligaciones frente a los tomadores de pdlizas y sus beneficiarios.

Riesgo operativo

Es la posibilidad de pérdida debido a la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal
y los sistemas internos o bien a causa de acontecimientos externos.

Riesgo de
conglomerados

Es la posibilidad de pérdida que puede sufrir una o varias entidades pertenecientes a un
grupo econémico, por la realizaciéon de operaciones o transacciones, o contagio
con entidades del mismo grupo.

Riesgo de gobierno
corporativo

Es la posibilidad de pérdida que puede sufrir una entidad debido a fallas en su estructura de
direccion y control.

Riesgo de lavado
de activos

Es la posibilidad de pérdida que puede sufrir una entidad por su propension a ser utilizada
directamente o a través de sus operaciones como instrumento para el lavado de activos
y/o el financiamiento del terrorismo.

esta en funcidn de las entidades indi-
viduales. Sin embargo, por diversas
razones, éstas pueden tener problemas
sin que el sistema de pagos se vea
comprometido o se presenten trauma-
tismos enlamovilizaciony asignacion
de recursos en la economia. En este
sentido, por ejemplo, para el caso de
losbancos, el Comité de Basileaen sus
Principios Basicos de la Supervision
Bancaria manifiesta que “la super-
vision no puede y no debe asegurar
que los bancos no fallaran. En una
economia de mercado, las fallas son
parte de la toma de riesgos™.!

De acuerdo con lo anterior, la
mision encomendada a la SFC de
preservar la estabilidad, seguridad y
confianzaen el sistema se concreta en
dos puntos fundamentales: (i) velar
porque las entidades financieras ten-
gan adecuados niveles de capital en
relacidon con los riesgos que asumen
con el fin de que puedan respaldar
el normal funcionamiento de sus
actividades, y (ii) velar porque las
entidades vigiladas tengan adecuados
sistemas de administracion de riesgos

que les permitan identificar, medir,
controlar y monitorear los riesgos a
que estan expuestas en el desarrollo
de sus negocios.

En segundo lugar, el sistema
financiero colombiano, al igual que
el de muchos paises emergentes, se
caracteriza por tener un mayor desa-
rrollo en el sector bancario que en el
mercado de capitales. Porejemplo, en
mercados accionarios desarrollados,
la proporcion entre la capitalizacion
bursatil al PIB esta cerca del 100%,
mientras que para 2005 en Colombia
la misma fue alrededor del 40%."
Por esta razon, es necesario que la
autoridad de supervision participe
activamente en la promocion, orga-
nizacion y en general en el desarrollo
del mercado de valores, estableciendo
y haciendo cumplir reglas claras que
incentiven adecuados estandares en
la industria, especialmente frente a
los intermediarios y emisores. Estos
deben generar altos niveles de inte-
gridad, profesionalismo y revelacion
de informacion, fundando la confian-
za necesaria para que los distintos

agentes participen activamente en el
mercado de capitales.

En tercer lugar, la proteccion del
consumidor financiero es una de las
prioridades de la SFC. Como regla
general, el servicio financiero debe
prestarse con profesionalismo, en

1 Ver: Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS) 2006, Core Principles
for effective banking supervision, Bank for
International Settlements, Basel. Oct. Dispo-
nible en: http://www.bis.org/publ/bcbs129.
pdf. Adicionalmente, el Comité de Basileaha
expresado que “los bancos pueden fallary de
hecho lo hacen, y deberfa haber conciencia
publica de esto. “Los objetivos de proteger
el sistema financiero y el interés de los de-
positantes no son incompatibles con la falla
individual de bancos. La salida ocasional de
un banco puede ayudar a proveer el balance
adecuadodeincentivos”. (Basel Committee
on Banking Supervision (BCBS) 2002, Su-
pervisory Guidance on Dealing with Weak
Banks, Report of the Task Force on Dealing
with Weak Banks, Bank for International
Settlements, Basel. Mar. Disponible en:
http://www.bis.org/publ/bcbs88.pdf).

' Esto refleja el aumento acelerado de los
altimos tres afos. El mismo valor para 2003
estaba en alrededor del 20%.
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condiciones de seguridad, transpa-
rencia y eficiencia. La proteccion del
consumidor debe realizarse teniendo
en cuenta las necesidades de los dos
tipos principales de usuarios finan-
cieros. Frente al pequefo consumidor
financiero, la SFC debe asegurarse
de que el servicio financiero se preste
en condiciones adecuadas, que las
entidades proporcionen la asesoria
necesaria, y que sean tratados con el
profesionalismo debido. Por otra parte,
laSFCbuscaquelosinversionistas mas
sofisticados dispongan de informacion
precisa, oportuna y completa, para
que puedan tomar las decisiones de
inversion de forma Optima, evaluando
correctamente Sus riesgos.

6. Enfoque de la supervision

Lasupervisionde la SFC parte de un
enfoque deriesgos. Tradicionalmente,
la supervision se ha concentrado en la
revision de multiples transacciones y
registros contables de las entidades
vigiladas con el fin de determinar su
exactitud y evaluarel cumplimientode
las normas prudenciales basicas. Este
enfoque, denominado como super-
vision de cumplimiento (compliance
supervision), es necesario mas no sufi-
ciente frente al cabal cumplimiento de
los objetivos del supervisor integrado,
pues la complejidad de los productos
financieros actuales permite que las
entidades cambien su perfil de riesgo
rdpidamente, sin que ello necesaria-
mente se refleje en sus estados finan-
cieros. Por lo tanto, estas revisiones
deben integrarse dentro de un marco
que parta del examen de los procesos
de administracion de riesgos de las
entidades supervisadas, asignando
los recursos escasos de supervision
de acuerdo con los perfiles de riesgos
de éstas.

En segundo lugar, la supervision
debe desarrollarse de forma compren-
siva y consolidada. En un sistema
financiero caracterizado por la presen-
cia de conglomerados, las entidades
pertenecientes alos mismos presentan
importantes interrelaciones que con-

tribuyen a su solidez, pero también las
exponen a riesgos especificos. Por lo
tanto, su supervision no puede reali-
zarse de formaaislada, sino que tienen
que analizarse dentro del contexto
del grupo econdmico o financiero al
que pertenecen. Adicionalmente, los
conglomerados financieros deben
analizarse como un todo con el fin de
evaluar su solidez, tomando en cuenta
los distintos riesgos que puedan afec-
tarlos. Paraestos efectos la SFC cuenta
con un area de supervision especifica
de conglomerados financieros.

Entercerlugar, lasupervision debe
tener en cuenta criterios de costo-be-
neficio. La regulacion y supervision
financieras conllevan beneficios en
términos de estabilidad sectorial y
seguridad para los consumidores; sin
embargo, también implican costos
para los participantes del sistema fi-
nanciero, especialmente paralos entes
supervisados. Estos costos incluyen
no solo los directamente relacionados
con el cumplimiento de laregulacion,
como el envio de informacion, prepa-
racion de reportes, etc., sino también
todos aquellos costos de oportunidad
relacionados con mayores restriccio-
nes para el desarrollo de la actividad
financiera.'

En cuarto lugar, la SFC parte de la
premisade que los mercados competiti-
vos asignan recursos de formaeficiente.
Porlo tanto, el objetivo de laregulacion
y la supervision no es remplazar al mer-
cado, sino ayudar a que éste funcione
de mejor manera. En términos econo-
micos, se trata de corregir las fallas que
se presenten en el funcionamiento del
mismo. Asf, tanto el supervisor como el
mercadotrabajanconel mismoobjetivo:
la basqueda de un sistema financiero
moderno y competitivo.

Finalmente, la SFC reconoce que
los enfoques de supervision “paterna-
listas” no funcionan; la responsabili-
dad principal por el funcionamientode
las entidades financieras recacenellas
mismas. El supervisor debe promover
la autodisciplina del mercado en dos
niveles: industria y firma. A nivel de
la industria, promovera el adecuado
funcionamiento de los organismos
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autorreguladores, buscando el eficaz
funcionamiento de organizaciones
que autorregulen las actuaciones de
los participantes en el sector, espe-
cialmente dentro del mercado de
capitales. A nivel de la firma, la SFC
velara por el gobierno corporativo,
buscando que las entidades tengan
adecuadas practicas y estructuras de
direccion y control.

7. Retos actuales

Paraterminar, es necesario resaltar
que éste es el comienzo de un largo
proceso que se inicid en abril de 2004
con la decision del gobierno de fusio-
nar las anteriores superintendencias.
Actualmente la SFC esta en una etapa
de consolidacion institucional. Esta
etapa presenta los retos mas importan-
tes puesimplicapasaren lapracticade
un esquema de supervision fragmen-
tado a uno de supervision integrada,
mostrando resultados tangibles en
beneficio del sistema y todos quienes
participan en él.

Entre estos retos vale la pena
mencionar los siguientes: (i) finalizar
de forma exitosa la integracion cohe-
rente de dos tipos de supervision y de
culturas organizacionales diferentes,
convirtiéndose en una sola entidad
tanto formalmente como en la prac-
tica; (ii) apoyar al recurso humano en
el desarrollo de nuevas habilidades
en 4reas de supervision diferentes a
las tradicionales, profundizando su
conocimiento en temas especializados
deriesgos;y (ii) completar lahomolo-
gacion de los sistemas de informacion
y desarrollar nuevos sistemas acordes

con las nuevas necesidades. 4nl=

12 Para el caso del mercado de valores, el
Articulo 1.b.4 de la Ley 964 de 2005 sehala
que uno de los criterios de intervencion del
gobierno es “que los costos de la supervision
y la disciplina del mercado de valores sean
eficiente y equitativamente asignados, y que
las cargas que seimpongan alos participantes
del mercado sean consideradas, teniendo
en cuenta, en la medida de lo posible, la
comparacion entre el beneficio y el costo de
las mismas”.
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El desarrollo del mercado
de capitales en Colombia

n el periodo 2003-2006 se ha

generado una euforia nacio-

nal alrededor del mercado de
capitales doméstico. Por un lado, la
reciente valorizacion de la bolsa de
acciones, cuyo indice se incrementd
en mas de 800% en cuatro anos y
118% anual so6lo en 2005, ha atraido
muchos inversionistas de corto plazo.
De otra parte, la nueva regulacion
financiera y el interés de ciertos
grupos por incentivar el uso del mer-
cado de capitales, como alternativa
complementaria al mercado bancario,
también ha ayudado a despertar este
interés por los mercados financieros
de largo plazo.

Este breve articulo tiene un doble
objetivo: 1) enmarcar el desarrollo
de nuestro (pequeno) mercado de
capitales dentro del dindmico mer-
cado internacional; y 2) analizar la
coyuntura reciente y perspectivas de
nuestro mercado de capitales hacia el
mediano plazo. Abordaremos estos
temas dividiendo nuestradiscusion en
cuatro partes. En la primera seccion,
haremos una descripcion detallada de
la Bolsa de Valores de Colombiaen el
contexto de América Latina y de los
principales mercados internacionales;
esto con la intencion de percatarnos

Sergio Clavijo y Alejandro Vera*

cuan diminutos somos en ese con-
cierto internacional. En la segunda
y tercera parte haremos énfasis en
la coyuntura del periodo 2003-2006.
Pasaremos revista a la evolucion del
indice IGBC, contrastando lo ocu-
rrido en el periodo de auge (enero
2002-enero 2006) respecto al periodo
de correccion (abril-junio de 2006).
Después evaluaremos el impacto de
dicha correccidn de precios sobre los
portafolios de los principales tenedo-
res de estos activos. En la Gltima parte
analizaremos las perspectivas de me-
diano plazo, en temas tan relevantes
como Basilea Il y la nueva Ley del
mercado de capitales.

La conclusion que obtenemos es
que el mercado de capitales nacional
sigue siendo muy pequeio al com-
pararlo con sus referentes regionales
(Brasil, México y Chile) y atin mas
diminuto frente a los grandes mer-
cados internacionales (Nueva York,
Londres, Tokio). Adicionalmente, se
evidencia que la gran valorizacion
de los Gltimos afios no fue exclusiva
de Colombia, pues afect6 a diversos
mercados emergentes, pero en el
caso de Colombia la politica mone-
taria laxa indujo sobrerreacciones en
los mercados bursatiles y de deuda

publica. Hacia el mediano plazo, la
implementacion de la nueva Ley de
valores (964 de 2005) y el acuerdo de
Basilea I nos permiten ser optimistas
sobre laconsolidacion de un verdadero
mercado de valores en Colombia. Para
ello, serd indispensable que las auto-
ridades supervisoras y reguladoras
estén atentas a la aplicacion de una
politica monetaria mas comprensiva,
evaluando el impacto que tiene sobre
el mercado de activos y guardando el
frente antiinflacionario.

La Bolsa de Valores de Colom-
bia en el contexto internacional.! A
pesar del rezago historico, el mercado
de capitales de Colombia ha venido
mostrando avances importantes en
la Gltima década. Por ejemplo, la ca-
pitalizacion bursatil pasd de un 21%
del PIB en 1997 a cerca del 41% del
PIB (US$50.000 millones) al cierre
de 2005. En buena medida, éste fue
el resultado de tener importantes
valoraciones de las acciones en el

*Director e investigador de Anif respectiva-
mente. E-mail:avera@anif.com.co

'Esta seccion esta basada en Anif y Deceval
(20006). Enfoque: Mercado de capitales. Edi-
ciones No.1, 2 y 3. Marzo, abril y mayo.
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periodo 2002-2005, registrando
ganancias acumuladas del orden
del 800%.

No obstante, la Bolsa Na-
cional sigue siendo pequeha %
al compararla con paises de la |5
region. Por ejemplo, Colombia |4,
ocupabael puesto 22 porcapita- |5
lizacidon bursatil entre lasbolsas |6
de las economias emergentes al |
corte de junio de 2006 (grafico |
1). EstabapordebajodelaBolsa |12.
de Buenos Aires, la chilena, la |.
mexicanay lade Sao Paulo, para
nombrar solo las de la region.

9.

2.
2.

Grafico 1

Capitalizacion bursatil doméstica en los
mercados emergentes hasta junio de 2006
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mundial con US$4.6 billones
en 2005.

Como se ha mencionado,
Colombia vivid un gran afio en
materiade valorizacidon bursatil
en 2005. Segtin The Economist,
el indice de la Bolsa de Colom-
bia (IGBC) ocupo el segundo
lugar en valorizaciones en el
mundo, sbdlo superada por la
Bolsa de Egipto. No obstante,
las mayores valorizaciones estu-
vieron por el lado de las econo-
mias emergentes, las cuales se
vieron beneficiadas por el auge

Y muy por debajo de las bolsas
lideres de los mercados emer-
gentes: las bolsas de China, de
Corea y Rusia.

La diferencia se ahonda mucho
mas al compararla con los grandes
mercados mundiales. Por ejemplo,
Estados Unidos agrupa los principa-
les mercados accionarios y acaparaba
el 47% de la capitalizacion bursatil
mundial en 2005. El New York Stock
Exchange (NYSE) era la bolsa con
mayor capitalizacion bursatil a es-
cala mundial con US$13.3 billones
en 2005 (cuadro 1). Y por otro lado,
la National Association of Securi-
ties Dealers Automated Quotations
(Nasdaq) ocupaba el tercer lugar

Fuentes: Federacion Internacional de Bolsas, Morgan Stanley Capital
International y cdlculos Anif.

a escala mundial en capitalizacion
burséatil con US$3.6 billones ese
mismo afo.

Las bolsas de las economias de
Europa Occidental concentraban el
27% de la capitalizacion bursatil
mundial en 2005. Se destacaban la
Bolsa de Londres y la alemana, con
capitalizaciones de US$3.1 billones
y US$1.2 billones, respectivamente.
Finalmente, Japon y el resto de Asia
concentraban el 18% de la capitaliza-
cion de acciones a nivel mundial. La
Bolsa de Tokio ocupaba el segundo
lugar en capitalizacion a escala

Bolsa

New York Stock Exchange (NYSE)
Bolsa de Tokio

Nasdaq

Bolsa de Londres

Euronext

Grupo TSX

Bolsa de Alemania

Bolsa de Hong Kong

Bolsa y Mercados Espafioles (BME)
0. Resto

TOTAL

B0V NOU AWM

Cuadro 1
Las diez primeras bolsas de valores por capitalizacion bursatil
doméstica en 2005

US$ billones  Participacion
13.3 32.5
4.6 11.2
3.6 8.8
3.1 7.6
2.7 6.6
1.5 3.7
1.2 2.9
1.1 2.7
1.0 2.4
8.8 21.5
40.9 100.0

Fuentes: Federacion Internacional de Bolsas y célculos Anif.
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de los commodities y 1aelevada
liquidez a nivel mundial. Este
ambiente tan favorable permitid
que la entrada de capitales a las
economias emergentes ascendiera a
US$358.000 millones en 2005, segin
el Institute of Internacional Finance.
Esto explica que el auge bursatil se
extendiera también a las bolsas de
Rusia, Turquia y Arabia Saudita en
el este; a las de Pert,, México y Bra-
sil en América Latina. Estas Gltimas
registraron valorizaciones superiores
al 20% (en moneda local) en 2005,
pero nunca los niveles de tres digitos
registrados en Colombia.

Los mercados de los paises desa-
rrollados también se vieron beneficia-
dos por la excesiva liquidez mundial.
Por ejemplo, el indice Nikkei de la
Bolsa de Tokio se valorizd cerca del
40% en 2005; los grandes indices
europeos (el FTSE 100 de la Bolsa
de Londres, el CAC 40 de Paris y el
CAXdelaBolsaAlemana)lo hicieron
a una tasa cercana a 20%. La gran
excepcion fue el mercado norteame-
ricano, donde el Dow Jones (principal
indicadordelaBolsade Nueva York) y
el Standard & Poor’s 500 apenas si se
valorizaron 3% en 2005. Este Gltimo
habria de recuperarse rapidamente
en el segundo semestre de 2006, por
razones que aiin no son del todo claras
y cuya permanencia es incierta.

En sintesis, tenemos que, pese al
progreso del periodo 2003-2006, toda-
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viacontinuamos mostrandoreza-
gos en materia de capitalizacion
bursatil frente a los mercados
importantes de laregion (Brasil,
Meéxico y Chile). Una segunda
ideaesquedichavalorizacionfue
particularmente fuerte en el caso
de Colombia,dadala granexpan-
sion monetaria de este periodo,
aunque evidentemente permed
otros mercados emergentes,
gracias al auge en el precio de
muchos commodities.

Evolucion del Indice Gene-

riodo 2001-2006 frente a tasas
historicas del orden del 4% real,
como resultado de expansiones
monetarias de 10%-14% real.
Todo esto contribuyd a inflar
los mercados de activos nacio-
nales, llevando a valorizaciones
bursatiles promedio del orden de
75% real anual, al tiempo que las
tasas de los TES descendian por
debajo de su valor “estructural”
de 6%-7% real anual a tan solo
el 2%-3% real en los titulos a
diez afnos.

Este anélisis se puede discri-

ral de la Bolsa de Valores de
Colombia (IGBC). Enlasec-
cion anterior mencionamos la

minar entre los efectos flujos y
los efectos stocks de estos dos
activos. En el mercado bursatil,

elevada valorizacion del IGBC
durante 2005. Sin embargo,
esta tendencia alcista empezd

a mediados de 2001, luego de 8

la fusion de las antiguas tres
bolsas regionales del pais en la
Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). E1IGBC paso de 1.041

puntos en enero de 2002 a un 4

pico de 11.433 puntos el 27 de
enero de 2006, registrando una
valorizacion promedio anual del
orden de 82% (o sea, 998% en
cuatro anos) (grafico 2).

A nivel mundial, la liqui-

g 23 I
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Grafico 3

Volumen anual transado en el mercado bursatil
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el stock (la capitalizacion) al-
canzd el 41% del PIB en 2005
y, ademas, los flujos anuales
transados se multiplicaron por
cuatro en menos de diez afos,
alcanzando un valor de casi el
8% del PIB en 2005 (grafico
3). Por el lado de los titulos de
deuda ptblica, el stock se elevd
constantemente en los Gltimos
cuatros afnos, pasando del 20%
del PIB en 2002 al 31% del PIB
en junio de 2006 (grafico 4).
Por el lado de los flujos, éstos
también se elevaron, pues los

dez excesiva y el auge de las
materias primas contribuyeron
a incrementar las inversiones
en acciones y a inflar burbujas bur-
satiles, particularmente en las eco-
nomias emergentes, en los altimos
cuatro aflos. Cabe mencionar tres
razones para que esta fase expan-
siva en la valorizacion de activos
haya durado tanto: 1) los cambios
demograficos de los llamados baby
boomers han hecho que muchos
portafolios de largo plazo estén en
su fase de liquidacion; 2) también
se ha reducido el costo del llamado
carry, lo cual invita a tomar mas
riesgo de corto plazo; y 3) la faci-
lidad de transar “sintéticos” tiende
a generar burbujas encadenadas

Fuente: Superintendencia Financiera.

(“multiburbujas”) que migran de un
mercado a otro.

Stephen Roch (2006), famoso por
anticipar burbujas, ha sefialado que
los banqueros centrales se mante-
nian adormilados por cuenta de que
estas mutiburbujas ahora ocurren en
ambientes de baja inflacion mundial.
Mientras tanto, las burbujas se crean
y se inflan, usando como fuente los
excesosdeliquidez y las facilidades de
financiamiento a futuro (los llamados
“repos” apalancados).

En el caso de Colombia, la laxitud
monetaria el Banco de la Reptblica
lleg6 a convalidar tasas de interés de
tan solo un 1% real anual en el pe-

volimenes transados de TES en

los mercados secundarios (SEN

y MEC) se incrementaron de
$1.5 billones a $7.8 billones diarios
entre 2002 y 2005.

Sin embargo, en el periodo abril-
julio de 2006 se presento la gran des-
torcida bursatil y del mercado de TES.
Tras haber alcanzado el valor pico de
11.000 en el IGBC a enero de 2006,
éste registrd una ligera correccion
hacia los 10.000 puntos en febrero de
este ano. Cabe recordar que, en agosto
de 2005, ya se habia advertido de la

2 Esta seccion esta basada en los Informes
Semanales de Anif No. 796 de 2005 y 836-
844 de 2006.
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peligrosatrayectoriaascendente
en las transacciones bursatiles.
No obstante, la carrera alcista
tomo un nuevo impulso en los
meses de marzo-abril de 2006.

So6lo cuando la Fed elevo su
tasa de interés repo a niveles
del 5% anual en mayo de 2006,
el mercado local entendio la
inminencia de una drastica
correccidn. Infortunadamente,
estatardia correccidon coincidio
conlaminicrisis de inversiones
en los mercados emergentes,
afectando los llamados BRIC

Grafico 4
Stock de TES en el mercado
(% del PIB)
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lorizaciones del 35% en su peor
momento y el de TES enfrento
caidas de precio entre el 10% y
el 14%. Ante estoy con el finde
minimizar las pérdidas, algunos
de los agentes (principalmente
inversionistas institucionales) se
vieron obligados a recomponer
sus portafolios de inversion.
En mayo de 2006, el por-
tafolio de los inversionistas fi-
nancieros sumabacercade $166
billones (excluyendo el 10%
manejado por las instituciones
publicas que deben realizar

(Brasil, Rusia, India y China),
golpeando con particular con-
tundencia los mercados mas
inflados (como el del IGBC).
Durante el mes de junio de 2006,
el IGBC suspendid operaciones,
cayendo méas de 10% en junio 12,y
en varias ocasiones estuvo cerca de
repetir dichas suspensiones. La “bola
de nieve” generada por operaciones
excesivamente apalancadas a través
de “repos” llevo al IGBC a niveles
de 6.000 puntos a mediados de junio
de 2006, registrando pérdidas por
el 35% ano corrido (grafico 2). El
IGBC volvid a repuntar en los me-
ses de agosto-septiembre de 2006 y

Fuentes: SEN y Banco de la Republica.

actualmente viene fluctuando cerca
de los 10.000 puntos, donde parece
estar encontrando su equilibrio de
mediano plazo.

Larecomposicion de los portafo-
lios poscrisis 2006°. Como ya lo ano-
tamos, el periodo abril-julio de 2006
trajo consigo una minicrisis en los
mercados financieros nacionales, la
cual produjo desvalorizaciones en los
principales portafolios de inversion
del sistema financiero colombiano.
El mercado accionario sufrié desva-

inversiones forzosas). De ese
total, el 30% estaba en poder de
los agentes del sector bursétil, el
20% en manos de las Administradoras
de Fondos de Pensiones y Cesantias
(AFP), el 18% en las sociedades
fiduciarias, el 16% pertenecia a los
bancos comerciales y el remanente
16% lo conservaban entidades pabli-
cas,compaiias de seguros y empresas
del sector real.

Hacia finales de julio de 2006, el

3Esta seccion estd basada en Anif y Deceval
(2006). “La recomposicion de los portafolios
poscrisis”. Enfoque: Mercado de capitales.
Edicion No. 7. Septiembre.

CDT

Mayo Julio
Fondos pensiones y cesantias| 14.5 15.8
Sector bursatil 14.4 13.2
Sociedades fiduciarias 37.1 32.6
Bancos 10.6 12.9
Compafiias de seguros 40 4.7
Entidades publicas 14.6 16.0
Otros sectores 48 4.7
Total 100.0 100.0

Cuadro 2

Composicion de portafolios en el sistema financiero
(2006, % de inversion por tipo de instrumento)

BONOS ACCIONES TES OTROS TOTAL
Mayo Julio | Mayo Julio |Mayo Julio | Mayo Julio | Mayo Julio
447 46.7 | 13.1 139 | 19.0 19.7 | 26,1  27.6 20.1 211
104 10.2 | 50.5 478 | 285 29.8 | 143 138 29.9 29.6
245 222 | 145 159 | 16.0 15.8 6.7 6.6 18.2 179

9.8 9.5 4.0 42 | 23.2 20.8 | 26.0 259 15.8 149

79 87 1.8 1.8 0.3 0.2 4.1 4.8 2.0 2.2

1.1 1.3 0.0 0.0 | 12.8 13.3 1.5 0.8 7.9 8.5

1.6 16| 16.1 16.3 0.2 03| 21.4 206 6.0 5.8
100.0 100.0 | 100.0 100.0 |100.0  100.0 | 100.0 100.0 | 100.0 100.0

Fuentes: Ministerio de Hacienda, Superfinanciera, Deceval y calculos Anif,
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portafolio de inversion total habia
disminuido cerca de $4 billones, to-
talizando $162 billones. Los agentes
bursatiles mantenian el liderazgo
(29.6% del total), ligeramente inferior
frente al 30% registrado al corte de
mayo. Las AFP, que habianregistrado
una participacion de 20% al cierre de
mayode 2006, en juliolahabianlogra-
doincrementara?1%.Lascompaiias
de seguros y las entidades publicas
fueron otros jugadores que lograron
aumentar su participacion al corte de
julio de 2006. Pero, en contraste, los
bancos y las sociedades fiduciarias,
que contaban con mayor flexibilidad
al momento de invertir sus recursos,
estimaron conveniente disminuir su
exposicion (cuadro 2), tanto para
aminorar el riesgo de volatilidad
como para apuntalar su expansion
crediticia.

Al analizar los portafolios de cada
inversionista, se observa que hubo
tres tipos de reacciones a la minicrisis
de mayo-julio de 2006. En primer
lugar, los bancos, las aseguradoras
y las entidades pablicas aumentaron
su participacion en CDT, al tiempo
que la disminuian en TES y acciones.
Aqui, resultaba l6gico que los bancos
y las entidades publicas se movieran

rapidamente en esa direccion, pues su
portafolio estaba concentrado en pape-
les de deuda ptblica (cuadro 3).

En segundo lugar, los agentes
bursatiles y las sociedades fiduciarias
optaron por la estrategia contraria, es
decirelevar su participacionen TES y
bajarlade CDT. Eneste caso particular
se notaba la intencion de aprovechar
los bajos precios del mercado en este
tipo de portafolios (TES), al tiempo
que reducian su exposicion en ac-
ciones y otros instrumentos de renta
fija. Por ejemplo, se ha inferido que
los agentes bursatiles aumentaron su
portafolio de TES en 4 puntos por-
centuales, disminuyendo al mismo
tiempo su portafolio de acciones en
igual proporcidn y su participacion
en bonos y CDT en 0.3 puntos por-
centuales.

En tercer lugar, las AFP optaron
por elevar su participacion en ins-
trumentos de renta fija y disminuir
los de renta variable. En efecto, la
participacionde su portafolioen CDT
se increment6 de 7.5% a 8% y la de
los TES de 45.6% a 46.4%, llegando
casi al limite legal de 50%. Mientras
tanto, su portafolio bursatil se redujo
de 16.5% a 16.2% entre mayo y ju-
lio. El crecimiento vegetativo de los

portafolios AFP,que aumento cercade
$1 billon entre mayo y julio de 2006,
facilitd este tipo de reasignaciones
(cuadro 3).

Todaestarecomposicion sereflejo
en la participacion a nivel de instru-
mentos financieros. Por el lado de los
TES, se presentd un leve incremento
de $600.000 millones en el stock total
entre mayo y julio de 2006. Como
ya se coment0, las AFP y los agentes
bursatiles aprovecharon para hacerse
a titulos mas baratos en el mercado.
La participacion transaccional de las
AFP se elevd de 19% a 19.7% y la
participacion de los agentes bursatiles
de 28.5% a 29.8%. Los bancos co-
merciales redujeron sus tenencias de
TES en forma significativa y, al corte
de julio de 2006, habian reducido su
exposicionen 2.4 puntos porcentuales
(cuadro 2).

En cuanto a las acciones, el monto
total cayo cerca de $2.3 billones entre
mayo y julio de 2006. Sin embargo,
esta cafda ocurri6 fundamentalmente
por un efecto precio, ya que el nimero
deunidades de acciones al final de julio
de 2006 fue de 173.000 millones, in-
cluso con un crecimiento de 7% frente
a mayo. La principal disminucion de
los saldos de acciones provino de los

Cuadro 3

Composicion de portafolios en el sistema financiero
(2006, distribucion porcentual de cada portafolio)

CDT BONOS ACCIONES TES OTROS TOTAL

Mayo Julio | Mayo Julio | Mayo Julio Mayo  Julio | Mayo Julio | Mayo Julio
Fondos pensiones y cesantias, 7.5 8.0 234 232 | 16,5 16.2 | 45.6 46.4 7.0 6.2 | 100.0 100.0
Sector bursatil 50 4.8 37 3.6 | 428 39.5 | 46.0 49.9 2.6 2.2 | 100.0 100.0
Sociedades fiduciarias 21.1 19.5 142 13.0 | 20.2 21.8 | 425 44.0 2.0 1.7 | 100.0 100.0
Bancos 7.0 9.2 6.5 6.7 6.4 6.9 | 71.1 69.0 8.9 8.2 | 100.0 100.0
Compafiias de seguros 20.2 23.0 40.5 414 219 202 6.6 50| 10.8 10.4 | 100.0 100.0
Entidades publicas 19.1 20.2 1.5 1.6 0.0 0.0 | 783 77.8 1.0 0.4 | 100.0 100.0
Otros sectores 83 87 28 28| 68.0 69.3 1.7 23| 19.2 17.0 | 100.0 100.0
Total 10.4 10.7 | 10.5 10.5 | 254 24.5 | 48.3 49.6 5.4 4.8 | 100.0 100.0

Fuentes: Ministerio de Hacienda, Superfinanciera, Deceval y célculos Anif.
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agentes bursatiles, cuyos saldos ca-
yeron $2.1 billones. Esto Gltimo hizo
que la participacion de las AFP y las
sociedades fiduciarias se incrementara
en julio de 2006, a pesar de que su
participacionen este instrumento venia
cayendo levemente (cuadro 2).

El saldo de CDT aumentd en
$300.000 millones, lo cual se refleja

Las perspectivas de mediano
plazo. Pese al desarrollo del mercado
de valores en los Gltimos afos, el
tamano del mercado colombiano es
reducido frente al de las economias
regionales. Se han adoptado algunos
cambios legislativos y regulatorios
que deberian ayudar a profundizar
este desarrollo.

Por ejem-
plo, reciente-

En sintesis, tenemos que, pese

al progreso del periodo 2003-2006,
todavia continuamos mostrando
rezagos en materia de capitalizacion
bursatil frente a los mercados
importantes de la region

(Brasil, México y Chile).

en la mayor participacion de las AFP
y las entidades ptblicas. Por Gltimo,
los bonos disminuyeron en proporcion
similar a los CDT, aunque en este
caso la caida estuvo liderada por la
menor participacion de las sociedades
fiduciarias.

En resumen, lo que podemos con-
cluir es que, aunque los portafolios
financieros si sufrieron cambios entre
mayo y julio de 2006, estas modifica-
ciones a nivel agregado lucen menos
pronunciadas respecto a lo esperado.
Aqui juegan fundamentalmente las
dificultades que tienen los grandes
agentes para alterar de forma sig-
nificativa sus portafolios en el muy
corto plazo. Lo que se observa son
tres reacciones intraportafolios de
cada uno de los agentes y, a nivel de
instrumentos, unareduccidondel saldo
de acciones (por el efecto precio men-
cionado) y una mayor relevancia para
los instrumentos de renta fija, donde
los saldos de TES siguieron creciendo
de forma continua.

mente se pro-
mulgo6 la Ley
del Mercadode
Valores (Ley
964 de 2005).
Esta Ley ayu-
dar4 a proteger
losderechos de
losinversionis-
tas, asi como
a promover la
eficiencia del
mercado de
valores y pre-
venir-manejar el riesgo sistémico del
mercado. La idea es que se adopten
criterios adecuados para aprovechar
el masculo de los inversionistas ins-
titucionales, a medida que se gana en
transparencia, democratizacion accio-
naria y gobernabilidad corporativa.
En este Gltimo punto es donde tal
vez se esperan mayores avances. Es
bien sabido que existe un problema
historico en la actitud empresarial
frente a la democratizacidn acciona-
ria, pues al grueso de los empresarios
no les gusta el escrutinio pablico,
por diversas razones. Por ejemplo,
muchas empresas familiares evitan
la compaiifa de “extrafos”, a ve-
ces por conveniencia en el manejo
contable o tributario. Esto tiene un
negativo efecto sobre la disposicion
empresarial para alcanzar estandares
contables internacionales. Otrabarre-
ra ha sido el tema gerencial, donde
la apertura accionaria, de hecho,
impone manejos mas profesionales
y menos “afectivos”. Por ello, el

12 | carta financiera 4INIIE n°136 noviembre 2006-febrero 2007

reto de la nueva Ley es construir un
entorno adecuado que les ensefie alos
empresarios las ventajas del gobierno
corporativo.

LaLey 964 de 2005 también pro-
mueve los mecanismos de eleccion
diferentes al cociente electoral, con
el proposito de proteger al accionista
minoritario; se exige la revelacion
de acuerdos entre accionistas; se da
igualdad de condiciones en una read-
quisicion; se flexibiliza el reglamento
de suscripcion de acciones, es decir,
se extienden los plazos y el precio
de suscripcion de la accion debe ser
el resultado de un estudio técnico; y,
por ultimo, se establece un minimo
de cinco y maximo de diez personas
como miembros de laJunta Directiva,
donde debe haber uno o dos miembros
independientes.

Adicionalmente, a todos los
emisores (incluyendo los de bonos)
se les exige un fortalecimiento de la
transparencia en sus procesos. Por
ejemplo, deben tener comités de au-
ditoria que supervisen a la auditora
internay querevisensilarevelacionde
informacion se ajustaalaley. Ademas,
deben tener miembros independientes
dentro de sus juntas directivas, como
ya se menciond. Al final, el objetivo
es proteger los intereses del accionista
minoritario y aumentar la calidad del
recurso humano y de las decisiones
gerenciales.

Existen varios ejemplos de compa-
fifas que yahan empezado a orientarse
enladireccionenmarcadaporlanueva
Ley de Valores. ISA fue pionera en
el afo 2000 en la democratizacion
accionaria y emision de acciones
con dividendos privilegiados. En los
dos afos siguientes incluyd en sus
estatutos el Codigo de buen gobierno
y gobierno corporativo y se compro-
metio a proteger al accionista mino-
ritario. Isagen, que esta en proceso de
democratizacion, también empezd su
proceso con el lema de proteccion al
accionista minoritario. Por altimo,
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ETB también ha trabajado en el pro-
ceso de democratizacidn accionaria,
lo cual le permiti6 fortalecerse finan-
cieramente y darle mayor cobertura a
su marca. Mediante la “Declaracion
del accionista mayoritario”, se com-
prometio a defender los intereses de
los demés accionistas.

Por el lado de los emisores de
bonos, el caso mas sonado es el de
la emisidn realizada por Comcel a
principios de 2006. Laempresa celular
consigui6 una de las financiaciones
mas baratas paraun plazo de diez ahos,
mediante una emision de bonos por
$450.000 millones, y lo hizo apegada
aloscriterios de gobierno corporativo
no solo nacionales sino internaciona-
les (Ley Sarvanes).

Todos estos ejemplos demues-
tran la posibilidad de hacer uso del
mercado de capitales como forma
de financiamiento y hacerlo de for-
ma transparente y protegiendo los
intereses de todos los duefios. As{ lo
que se esta haciendo es promover la
confianza y la eficiencia por parte de
los diferentes agentes del mercado
como la forma de consolidar el uso
del mercado de valores. No obstante,
las emisiones siguen siendo pocas,
aunque ha habido un progreso frente
a anos anteriores. En el afio 2005 se
presentaron dieciocho emisiones de
bonos, que sumaron $2.3 billones
(0.8% del PIB), cuando en el afo
2000 habian ocurrido once emisiones
por $0.8 billones (0.5% del PIB de
ese ano).

Finalmente no se puede olvidar
el efecto que tendré en el mediano
plazolaimplementacion del acuerdo
de Basilea II. La reglamentacion
anterior (Basilea I) permitia que las
entidades financieras se apalancaran
con titulos soberanos de cualquier
pais sin que se afectari el total
de sus activos de riesgo (en otras
palabras, los titulos soberanos pon-
deraban cero riesgo). Los acuerdos
Basilea Il modificaron este esquema

y pasaron a ponderar cada titulo
soberano dependiendo del rating
de calificacidon de su deuda. Asi, si
una entidad financiera le prestara a
Japdn, no aumentaria el valor de sus
activos de riesgo, dado que la deuda
japonesa tiene grado de inversion.
Pero prestarle a Colombia, con ca-
lificacion de grado especulativo, si
ponderaria fuertemente el valor de
las activos de riesgo. Esto harfa que
las empresas necesitaran mas patri-
monio para cubrir el riesgo (dadas
las restricciones en el indicador de
solvencia = patrimonio / activos de
riesgo). El efecto de esta medida
sobre el mercado de valores radica
en que se medirian de mejor manera
los activos de riesgo y se premiaria
a las empresas o paises que logran
su “grado de inversion”.

As{las cosas, el reto hacia el futuro
es la profundizacion y mayor eficien-
cia del mercado de valores como
mecanismo de financiamiento. Esto
con el fin de permitir la expansion de
la inversion que lidera el crecimiento
de la economia. La nueva Ley del
Mercado de Capitales y laimplemen-
tacion de los acuerdos de Basilea Il
son pasos en esa direccion.

Conclusiones. El mercado de
valores colombiano ha crecido con-
sistentemente en los Gltimos afos; sin
embargo, sus niveles de capitalizacion
y profundizacion siguen estando por
debajo de las principales economias
regionales y mundiales. En este
aspecto queda mucho camino por
recorrer.

No obstante, la nueva Ley de
Valores y el cumplimiento de los
acuerdos de Basilea II son avances
significativos. La democratizacion
accionaria y los codigos de buen
gobierno y gobierno corporativo
ayudaran a darle transparencia a los
procesos que involucran “valores”.
También incrementaran la oferta de
titulos-valores hacia los portafolios

de los inversionistas institucionales.
De esta manera, se logrard una ma-
yor profundizacion del mercado de
capitales.

De todas maneras, debemos estar
en guardia frente a “los espiritus ani-
males”. La experiencia reciente de la
minicrisis bursatil-TES deja claro que
tener como guia del inversionista “el
efecto manada” no es conveniente. Es
clave siempre estar buscando los refe-
rentes “profundos” de estos mercados,
sus determinantes ‘“fundamentales”,
pues estos factores seran los que, en
altimas, terminardn imponiéndose
e induciendo los correctivos-precio
del caso. 4iNi=
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MERCADO DE CAPITALES

. Como desarrollar los
mercados de capitales?!

principios de la década del
noventa, los economistas y
isefadores de politicaecond-
micatenfan altas expectativasrespecto
al desarrollo futuro de los mercados
de capitales en América Latina. La-
mentablemente los resultados no han
estado a la altura de las expectativas.
Los mercados de acciones y bonos
corporativos en la mayoria de las
economias emergentes todavia tienen
bajosniveles deliquidez, y las transac-
ciones y capitalizacion se concentran
en unas pocas firmas. Las bolsas de
muchas economias en desarrollo,
particularmente en América Latina y
Europa del este, experimentaron un
descenso en la liquidez y la cantidad
de empresas listadas en sus mercados.
Este descenso se debid, en parte, aque
muchas empresas empezaron a usar
los mercados internacionales de capi-
tales, cotizando y emitiendo acciones
en centros financieros como Nueva
York y Londres. Ladeudaenlos paises
de América Latina es generalmente
de corta madurez y denominada en
moneda extranjera, por lo que sus
economias se ven mas expuestas a
crisis de liquidez y a movimientos en
el tipo de cambio.

Augusto de la Torre y Sergio Schmukler?

Elestado actual de los mercados de
capitales luce particularmente pobre
cuando se toman en consideracion los
muchos esfuerzos que ya han tenido
lugar para reformar las instituciones
que se consideran ligadas al desarro-
llo financiero. En el caso de América
Latina, los resultados son atin mas
decepcionantes cuando se los compara
con la evolucidn que experimentaron
los mercados financieros en el sureste
asiatico y en las economias desarro-
lladas (especialmente en los centros
financieros internacionales). Elhecho
de que los resultados hayan estado
tan por debajo de las expectativas de
principios de la década del noventa
ha provocado un cuestionamiento
de las recomendaciones de politica
convencionales.

En este articulo nos concentrare-
mos en como deberiamos replantear
la agenda de reforma del mercado de
capitales en el futuro. Para ello, es
necesario revisar ciertos temas fun-
damentales que han obstaculizado el
desarrollo del mercado de capitales y
que no han permitido ver el fruto de
lasreformas. Aqui analizamos algunos
temas puntuales como unailustracion
de la utilidad de este enfoque. Estos
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son: globalizacion financiera, liquidez
y diversificacion del riesgo.

Globalizacion financiera. La
creciente globalizacidn financiera
requiere un cambio de enfoque en la
medicion del desarrollo del mercado
de capitales, que no se centre en una
dimension local. La costumbre en
muchos estudios y discusiones de
politica es medir y comparar el desa-
rrollo del mercado de capitales entre
los paises en términos de indicadores
de tamano y actividad del sistema
financiero doméstico. Estas medidas
son intrinsecamente erroneas debi-
do al hecho de que, en un contexto
globalizado, el desarrollo financiero

'Agradecemos a José Azar, Francisco
Ceballos y Alejandro Vera por su excelente
asistenciaen la preparacion de este articulo.
El mismo esta basado en el capitulo cuarto
del libro: “Emerging capital markets and
globalization” de los mismos autores publi-
cado en 2006 por Stanford University Press
y el Banco Mundial.

2Asesor senior del sector financiero para
América Latina y el Caribe del Banco
Mundial, y economista lider del grupo de
investigaciones parael desarrollo del Banco
Mundial, respectivamente.
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se caracteriza primordialmente por
la integracion con los mercados fi-
nancieros internacionales. Sin duda
alguna, medidas que incorporen el
gradode integracion internacional son
claramente mas dificiles de obtener.
De cualquier manera, este hecho no
deberiaimpedirreconocer los proble-
mas de las medidas mas tradicionales,
ni restarle importancia al concepto de
integracion financiera.

Por otra parte, la globalizacion
financiera también requiere un en-
foque méas general para entender el
desarrollo financiero, que incorpore
simultaneamente el lado doméstico e
internacional del proceso. Desde esta
perspectiva, el éxito del desarrollo
financiero se debe sustentar en la
profundizacioén y ampliacion del

2004)%. En consecuencia, los mer-
cados financieros locales no so6lo no
pierden importancia sino que cobran
alin mas, pues bajo la globalizacion,
mas que un sustituto, representan un
complemento a la integracion al sis-
tema financiero internacional.

Por otra parte, la globalizacion
financiera complica la agenda de
reforma debido a que magnifica los
problemas de aquellos mercados de
deuda asociados a monedas débiles,
tal como se expone cominmente
en la literatura de finanzas interna-
cionales. En efecto, la actual ola de
globalizacion (que se desenvuelve en
un contexto de regimenes de tipo de

Grafico 1
Desarrollo del mercado de acciones

cambio flotantes) provee beneficios
que aumentan dependiendo de que
tan bien se desempefian, simultanea-
mente, las monedas locales en dos
funciones: lade absorber los shocks y
la de ser un deposito seguro de valor.
Desempefar estas dos funciones co-
rrectamente es bastante dificil parael
caso de aquella mayoria de monedas
que no se utilizan internacionalmente
como reservas de activos. Es drasti-
camente mas complicado en el caso
de que la moneda local no sea bien
aceptada, incluso en su pafs, como
deposito seguro de valor para los
ahorros (tal como ocurre con muchas
economias emergentes en las cuales

el sistema financiero se encuentra

altamente dolarizado o donde

imperael cortoplacismo). Entales

acceso a los servicios financieros,
independientemente de que estos
servicios sean provistos doméstica-
mente o en el exterior, por merca-
dos de bonos o por otros mercados.
Este enfoque mas general requiere
una adecuada comprension sobre
la manera como las reformas
afectan el desarrollo de los mer-
cados domésticos y el proceso de
internacionalizacion y la relacion
entre estos dos elementos.

Sin embargo, una creciente
relevancia de la globalizacion fi-
nancierano se traduce en mercados
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circunstancias, las opciones de
politicas, ademés de limitadas,
corren el riesgo de caer a tierra
debido alapujaentre los objetivos
de absorcidn de shocks y de pro-
mocion como deposito de valor
confiable para la intermediacion
financiera.

Los problemas que surgen en
un contexto de globalizacion y
monedas débiles estanrelacionados
en forma directa solamente con
mercados de deuda. Esto es porque
en paises donde el tipo de cambio
real de equilibrio est4 sujeto a fluc-

domésticos débiles. Es dificil creer

que los mercados financieros inter-
nacionales pudieran, en el futuro
cercano, convertirse en sustitutos
perfectos de los mercados locales,
especialmente en lo que concierne
a servicios financieros tales como
pagos y ahorros en moneda local,
pequenos préstamos al consumo o
a pequefias y medianas empresas.
De hecho, estudios empiricos su-
gieren que, incluso en paises donde
la integracion financiera es alta, el
grado de desarrollo financiero local
es vital para el éxito de las firmas,

Valor transado domésticamente / PIB
(%)
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tuaciones significativas, los présta-
mos en dolares sistematicamente
exponen a los deudores en el sector
no transable a un riesgo cambiario
y, como resultado, exponen a sus
acreedores a un riesgo de incum-
plimiento. La exposicion lleva a
no poder cubrirse si un mercado
confiable de derivados de tipo de
cambio no existe (el caso de paises
donde la dolarizacion financiera es
alta). Por lo tanto, la globalizacion

3Guiso, L., P. Sapienza, y L. Zingales,
2004.“Doeslocal financial development

especialmente de las mas peque-
flas (Guiso, Sapienza y Zingales,

Fuente: S&P Base de datos de Mercados Emergentes Banco Mundial.

matter?” Quarterly Journal of Econo-
mics 119 (3): 929-69.
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magnifica los problemas de moneda
débil porque el efecto adverso en los
balances proviene de la falta de mer-
cados para la deuda denominada en
moneda local.

En contraste, el problema de
moneda débil no se relaciona con los
contratos de acciones. Esto sucede
porque las acciones no generan vul-
nerabilidades en las hojas de balance
de los emisores. Estos contratos no
estan sujetos a riesgo de incumpli-
miento porque no comprometen
al emisor a pagar un flujo que es
independiente de su desempefo

surgen en un contexto de globaliza-
cion financiera, monedas débiles y
desarrollo de los mercados de deuda.
Como minimo, debe llamarse a una
determinacion temprana, hecha pais
por pais, de si existen posibilidades
reales de revertir la dolarizacion fi-
nanciera. A esta determinacion deben
seguir recomendaciones sensibles
en el sentido de prevenir o evitar
el resurgimiento de la dolarizacion
donde sea posible, y de vivir con

Cuadro 2
Desarrollo del mercado de bonos

la dolarizacidn mientras se mitigan
las vulnerabilidades de las hojas de
balance donde sea apropiado.

Liquidez. El enfoque aquf es la
liquidez de los mercados secundarios,
como el ntcleo de una de las Gnicas
contribuciones de los mercados de
capitales para un so6lido mercado
financiero. En efecto, la liquidez de
los mercados secundarios apuntala
“la revelacion de precios”, una fun-

cion distintiva de los mercados
de bonos en relacion con los
mercados bancarios. En ausen-

(si el emisor de acciones sufre
fluctuaciones en sus ingresos, €l
los traspasa a los inversionistas
como cambios en el pago de
dividendos). Por esto, la inter-
nacionalizacion de los mercados
de acciones no carga en si misma
implicaciones de vulnerabilidad,
incluso sialgin pais de laintegra-
cion tiene una moneda débil.
De aqui sigue que en una eco-
nomiaemergente con integracion
a los mercados financieros inter-
nacionales, los incentivos paralos
emisores de acciones aumenten a
favor de emitir en los mercados
internacionales. Silas companias
delaeconomiaemergente pueden
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cia de liquidez razonable, las
preocupaciones con respecto a la
integridad de precios no pueden
ser completamente disipadas.
Cuando las transacciones en el
mercado secundario de bonos son
muy esporadicas, su valoracion
necesita métodos, que aunque
estén bien disefiados, son susti-
tutos imperfectos de la realidad.
Al socavar la revelacion de pre-
cios, lailiquidez de los mercados
secundarios causa marking to
market, perdiendo mucho de su
significadoy volviendo el proceso
de hallar un valor contable para
los bonos en una tarea tentativa
0 aproximada.

alcanzar el umbral de costo y
tamano para emitir acciones a un
preciorazonable en los profundos
y mas liquidos centros financieros
internacionales, no habria ventaja
enemitiren los mercados locales.
Sinembargo, como se nota, la mi-
gracidonde laemision de acciones
y transacciones de éstas hacia los
mercados internacionales puede
suponer efectos adversos para
la liquidez del mercado local
de acciones y esto no puede ser
ignorado cuando se fijan las ex-
pectativas y se vuelven a formar
recomendaciones de reforma.
Al final, la agenda de refor-
ma necesita poner mucha mas

60
50 ;
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Saldo de los bonos domésticos del sector privado / PIB

Adicionalmente, la liquidez
de los mercados secundarios es lo
quele permite alos inversionistas
salir de sus posiciones sin afectar
los precios de los activos. La ili-
quidez entonces se constituye en
el mayor estorbo para la entrada
de inversionistas en el mercado,
incluso en tiempos normales,
dejandolos solos en tiempos
turbulentos, cuando la iliquidez
magnifica los efectos de shocks
en el precio de los activos. En
este sentido, lailiquidez engendra
iliquidez: nuevosinversionistasy
emisores se desaniman de entrar
al mercado por las preocupacio-
nes acerca de la integridad de

atencion a los problemas que

Fuentes: BIS y Banco Mundial.
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de nuevos jugadores minaatin mas
la liquidez.

Grafico3
Desarrollo del sector financiero

mismo tiempo. Como resultado,
lapequenezexacerbael crowding

Ademas, la liquidez en los
mercados secundarios constituye
un cimiento para la seguridad y
solidez en el desarrollo de otros
mercados claves,como el derepos
y el de derivados. Esto explica, en
gran parte, por qué el mercado de
repos en la mayoria de paises de
América Latina se circunscribe
tipicamente al uso de los papeles
de deuda publica como activo
subyacente. Esto ayuda también
a explicar por qué el mercado
de derivados que tiende a desa-
rrollarse primero (en los pocos
paises donde se ha desarrollado
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out de los bonos privados por
parte de los ptiblicos. Sin embar-
go, al mismo tiempo, mercados
de bonos piiblicos liquidos son
necesarios para generarunacurva
de rendimientos que es clave en
el desarrollo de los mercados de
bonos privados.

Las visiones difieren en cuanto
al “umbral de tamafo” necesario
para la liquidez del mercado de
bonos privados y de acciones. Sin
embargo, los participantes del
mercado en la mayoriade los pai-
ses grandes o de tamafio mediano
de América Latina tipicamente

como Brasil, Chile y México) es
el mercado de derivados para tipo
de cambio, dada la relativamente
alta liquidez del mercado spot. En
contraste, el mercado de derivados
paratasas de interés, riesgo de crédito
y precios de las acciones esta bastante
subdesarrollado en la region.

Contra este fondo, un hecho clave
que hay que considerar en el debate
de reforma es que la liquidez del
mercado secundario es una funcidn
positiva del tamafio del mercado y de
las economias de escalarelacionadas,
asi como de las externalidades de
red y los efectos de aglomeracion.
Este simple hecho explica por qué
la liquidez global se incrementa al-
rededor de pocos centros de finanzas
internacionales. En la mayoria de los
paises de América Latina, excepto
tal vez los méas grandes, no ha sido
posible generar mercados domésticos
razonablemente liquidos para deuda
corporativa y emision de acciones.

Ademas, aunque no se ha probado,
una hipodtesis razonable es que los
efectos adversos de la iliquidez de
los pequenos mercados domésticos
son exacerbados porlaconcentracion,
una caracteristica de los mercados de
capitales latinoamericanos. El patron
general en los mercados de América

Fuente: Banco Mundial.

Latina es que s6lo pocas firmas son
capaces de emitir bonos en cantida-
des que permitan encontrar umbrales
minimos de liquidez, y dichos bonos
son comprados por pocos inversio-
nistas institucionales que dominan la
escena. Estos inversionistas tienden a
seguir comprando y manteniendo las
estrategias, especialmente porque las
preocupaciones no afectan de forma
significante los precios. El resultado
es bajo volumen de transacciones.
De esta forma, no es sorprenden-
te que muchos mercados de bonos
domésticos se encuentren captura-
dos en una trampa de baja liquidez,
especialmente en el sector de bonos
privados. McCauley y Remolona
(2001) * sugieren que un mercado
secundario altamente liquido para los
bonos piblicos requeriria un stock
negociable en el rango de US$100-
US$200 billones. El problema con
esta conclusion es, por supuesto, que
pocas economias emergentes tienen
un PIB dentro de ese rango.
Unacomplicacion adicional es que
en paises pequefios con pocas bases
inversionistas no hay suficiente campo
para mercados secundarios liquidos
para bonos piblicos y privados al

consideran que emisiones por
debajo de US$50 millones no
abririan el apetito de los grandes
inversionistas institucionales, en parte
porque los pequenos emisores no
generarian suficiente liquidez en el
mercado secundario para poder salir
deellos adecuadamente. Sinembargo,
US$50 millones es una gran cantidad
en términos relativos para muchos
paises de América Latina. Este se
vuelve un umbral que deja s6lo a un
puiiado de firmas de tamano adecuado
para participar en laemision de bonos
en los mercados locales.
Ensuma,laagendade reformano
puede subestimar las restricciones
fundamentales de liquidez derivadas
de lapequefiez, como ha ocurrido en
el pasado. Una via obvia y directa
para conducir las restricciones de
mercados pequenos es, por supues-
to, la promocidn de la integracion
financiera internacional. Esta es, de
hecho, una via segura para romper
el confinamiento de los mercados
locales iliquidos. Pero traera de

4McCauley, R., y E. Remolona, 2000.
“Size and liquidity of government bond
markets”, BIS Quarterly Review (Nov-
ember)..
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vuelta alamesade discusion las dos
advertencias que se han enfatizado:
primero, que la internacionalizacion
de la emision de bonos y su transac-
cion puede reducir la liquidez de los
mercados domésticos, y segundo,
que con respecto a los mercados de
bonos, la internacionalizacion pue-
de magnificar las vulnerabilidades
asociadas al problema de moneda
débil.

Diversificacion del riesgo. ;Ha
mejorado ladiversificacion del riesgo
en los mercados de capitales de lama-
yoria de las economias emergentes?
Estaesunacuestion fundamental, que
lo lleva a uno a preguntarse por qué
no ha sido examinada mas frecuente
y seriamente. En los mercados de
capitales domésticos se esperaba
(después de las reformas) una signifi-
cativaexpansion de las oportunidades
de diversificacion del riesgo para los
inversionistas locales, liberandolos
de la tradicional dependencia de
los depositos bancarios y ayudando
a democratizar la propiedad de las
firmas. Sin embargo, el resultado ha
sido bien diferente en el agregado.
En el caso de América Latina, con
excepcion de los fondos de pensiones,
los inversionistas individuales en los
mercados de bonos locales continfian
siendo una fraccion mindscula de la
poblacion. También, los portafolios
de los inversionistas institucionales
en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos estan poco diversificados
y concentrados preponderantemente
en bonos publicos.

Hay pocasexcepciones aeste som-
brioestadodelas cosasen el promedio
regional. Primero, en pocos paises —un
caso que vale la pena anotar es el de
Chile- los inversionistas instituciona-
les locales asignan una significativa
porcion de sus portafolios a bonos
domésticos emitidos por entidades
no bancarias. Sin embargo, incluso
en el caso de Chile, el conjunto de

emisores con bonos mantenidos por
los inversionistas institucionales es
bastante limitado, con tenencias de
acciones concentradas en un pequeno
subconjunto del universo de empre-
sas listadas, y tenencias de bonos
concentradas en grandes compaiias.
Segundo, el mercado de capitales lo-
cal para pocos paises —notablemente
Brasil, Chile y México- tiene una
caracteristica de profundidad paralos
mercados de derivados, principalmen-
te de cubrimientos de tasa de cambio
en la forma de forwards. No obstante
estas importantes excepciones, la
conclusion general mantiene que el rol
jugado por los mercados de bonos pri-
vados de aumentar la diversificacion
del riesgo ha sido bien bajo frente a
las expectativas iniciales.

Aunque muchas condiciones
ayudan a explicar este resultado de-
cepcionante, no hay duda de que el
pequeno tamano de los mercados do-
mésticos es el centrode lahistoria. Un
mercado doméstico pequeiio no puede
sostener mas de un nmero limitado
de emisores que puedan alcanzar los
umbrales de tamano, calidad y liqui-
dez requeridos por los inversionistas
institucionales locales. El resultado se
agrava donde la concentracion de la
propiedad es alta (el casode lamayoria
de los paises latinoamericanos) dado
el bajo nimero de acciones transa-
das. Ademas, incluso lo que aparece
como un conjunto variado de bonos
locales supondria menos diversifica-
cion “verdadera” cuando el riesgo
sistémico es alto. Esto es porque el
riesgo sistémico afectalas inversiones
en los activos de la economia local
globalmente, y como consecuencia,
no se puede diversificar méas alla de
variar las tenencias de portafolio en
el mercado doméstico.

Las limitadas oportunidades de
diversificacion en mercados domés-
ticos pequenos han llevado a muchos
analistas adefender unarelajacion del
régimen regulatorio para darles a los
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inversionistas institucionales locales
mayores posibilidades de invertir en
activos foraneos. El argumento es
particularmente convincente en el
caso de los fondos de pensiones que
crecen rapidamente, y cuya funcidon
fiduciaria principal (proteger los
ahorros de los trabajadores para
maximizar sus ingresos de retiro
por un bajo nivel de riesgo) se ve
sistematicamente frustrada siellos se
encuentran en mercados domésticos
pequenos y noles es permitido reducir
elriesgoatravésde ladiversificacion
internacional. Mientras que el argu-
mento hasido transformado en accidon
en pocos paises de América Latina
—de nuevo es notable el caso de Chi-
le- que han aumentado el techo de las
inversiones de fondos de pensiones
en el exterior, en la mayoriade paises
de la region el argumento ha sido
poner una barrera politica, basados
en que dichos fondos deberian jugar
un rol importante en el desarrollo de
los mercados locales.

Por lo tanto, otros argumentarian
que, mas que concentrarse en la
diversificacion internacional, en la
relajacion de los limites regulatorios
deberia darse prioridad a la amplia-
cion de la habilidad de los fondos
de pensiones para diversificar sus
inversiones en los mercados locales,
estrategia que seria consistente conel
objetivo de fomentar el rol de estos
fondos en el desarrollo financiero
doméstico. Sinembargo, laevidencia
muestra que, a pesar de estas relaja-
ciones, los inversionistas mantienen
en sus portafolios bajos niveles de
bonos privados.

Esto sugiere que, incluso bajo un
régimen mas liberal de inversion, los
factores estructurales parecen limitar
la extension de la diversificacion de
los portafolios de los inversionistas
institucionales. Asi, junto con la
iliquidez, la baja diversificacion
conduce a una fuerte segmentacion
de la participacion en los mercados
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de capitales locales a favor de grandes
emisores.

La observacion general de esta
seccion, que los portafolios de los
inversionistas se han diversificado
pocofrente alo inicialmente esperado,
sugiere que el alcance de ladiversifica-
cion puede ser frenado por el mismo
proceso econdmico de la diversifica-
cion del riesgo. Nuestra hipotesis es
que la reduccion marginal del riesgo
alcanzada incluyendo un emisor més
en el portafolio parece compensada
por el costo marginal de monitorear
al emisor, en un punto mucho mas
temprano de lo que comnmente se
crefa. Esto ahadiria otra razon para
explicar por qué la participacion di-
rectaen los mercados de capitales esta
segmentada a favor de los emisores
y emisiones que alcanzan un tamano
minimo.

La observacion de que las firmas
pequenas y medianas tienden a ser
segmentadas del acceso directo a los
mercados de bonos no implica, sin
embargo, que dichas firmas tengan
peores términos de acceso a los ser-
vicios financieros en general. Aunque
hay un sesgo a favor de las firmas
grandes, los mercados de capitales
pueden mejorar el acceso de todas las
firmas a través de efectos indirectos.
Estos mercados pueden, por ejemplo,
sacar de los bancos a grandes clientes
corporativos, y de este modo forzar a
los bancos a moverse a mercados mas
pequenos y buscar nuevos negocios
prestando a mas empresas pequeias
y medianas.

Comentarios finales. Este ar-
ticulo ha propuesto una alternativa
complementaria, que destaca la ne-
cesidad de dar un paso atras, revisar
ciertos hechos bésicos y reformar
las expectativas, como un avance
inicial para asegurar fundamentos
mas solidos en una reformulacion de
la agenda de politica para el desarro-

llo del mercado de capitales. Temas
como la globalizacién financiera, la
liquidez y ladiversificacion del riesgo
estan entrelazados con problemas de
tamano y segmentacion, que afectana
los mercados de capitales y que estan
asociados a las complejidades y retos
que no deberian ser subestimados en
el debate de la reforma.

Este articuloinvitaal eclecticismo.
Un reformador inteligente deberia
tener en cuenta las circunstancias
apropiadas para cada pais y no seguir
recetas generales. El anilisis invita a
una agenda de reforma variada. La
clave es disenar reformas especificas
para cada pais, que tomen en cuenta
elementos como si el pafs en cuestion
pudiera realmente alcanzar el umbral
de tamafo para sostener un mercado
secundario doméstico liquido para
los bonos privados. Para paises que
si puedan, el paquete de reformas
convenientes serfa relativamente
facil de formular. La elaboracion de
un conveniente paquete de reformas
para paises pequefios representa, en
contraste, un reto mas desalentador,
sobre todo porque el pensamiento,
a este respecto, apenas estd en sus
primeras etapas. Un ejemplo es la
necesidad de bosquejar una version
light conveniente de un mercado de
bonos para pequefios paises, uno que
sea complementario a la integracion
financiera internacional.

El anilisis de este articulo sugiere
areas parainvestigaciones futuras que
podrian ser de especial importanciaen
la discusion de politica. Por ejemplo,
un mayor trabajo es necesario para
entender las interacciones entre la
internacionalizacion de los merca-
dos financieros y el desarrollo de los
mercados de capitales domésticos.
Nuestra sugerencia de que la glo-
balizacion, la liquidez y la diversi-
ficacion del riesgo estan vinculadas
con la participacion segmentada en
los mercados de capitales locales e

internacionales necesita ser probada
profundamente. Ademas, es necesario
explicar por qué América Latina se ha
desempenado peor en términos del de-
sarrollo de sus mercados domésticos
de capitales. Este misterioso hecho
fue desenterrado por nuestro analisis,
pero una explicacion completa esta
atin pendiente. ANiF
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FUSIONES Y ADQUISICIONES

I sistema financiero colom-
Ebiano continud su dindmico

proceso de fusiones y adqui-
siciones bancarias durante 2006. De
una parte, en el mes de abril tuvo
lugar la puja porel Megabanco, hasta
ese momento propiedad de Fogafin.
Dicho banco tenia interesantes forta-
lezasrelacionadas conel mercadode
las Pymes, el cual fue adquirido por
el Bancode Bogota. De otra parte, en
el mes de octubre de 2006 se llevo a
cabo otra puja por Granbanco (mejor
conocido como Bancafé), también
propiedad de Fogafin. Dicho banco
fue adquirido por Davivienda-Banco
Superior, entidad que se consolido
como laterceradel mercadocon 13%
de los activos bancarios, quedando

por delante Bancolombia (con 20%)
y Banco de Bogota (con 15%).

En paralelo se ha venido dando un
proceso de fusiones y adquisiciones
en el mercado bursatil colombiano,
el cual no ha recibido la atencidén
que merece. Como se recordara, el
mercado bursétil experimentd un
gran dinamismo a lo largo de 2005,
registrando valorizaciones del 120%
anual en el Indice General de la Bolsa
de Colombia (IGBC). Ese fue el se-
gundo mercado bursatil més rentable
del mundo, después del de Egipto
durante 2005. Luego de la crisis
bursatil de Colombia en el periodo
abril-julio de 2006, se han presentado
oportunidades para afianzar unos
negociosy salvar otros através de es-

Cuadro 1
Intermediarios en el mercado de valores de Colombia

1996 2000 2006
Bolsas de valores 3 3 1
Comisionistas de bolsa 58 46 38
Comisionistas independientes de bolsa 3 2 2
Administradoras de fondos de inversion 6 6 6

Fuente: Superfinanciera.

Fusiones y adquisiciones
en el mercado bursatil colombiano

quemas de fusiones y adquisiciones,
cual serd nuestro tema de analisis
en esta ocasion. Como veremos,
al igual que en el resto del sistema
financiero, se ha ido afianzando
el concepto de grupos financieros
que van consolidando esquemas de
multibanca, o banca enred, y ahora
han ido extendiendo sus servicios
de corretaje de valores, ganando
eficiencia y alcance de mercado.

Grado de concentracion
en el mercado bursatil
colombiano

Anif habia estimado que la
pérdida bursétil del periodo mayo-
junio de 2006, con caidas del 45%
ano corrido, llegd a comprometer
el 1.8% del PIB (ver Informe
Semanal No.844). Igualmente, la
desvalorizacion de los TES, por un
equivalente al 14%, comprometio
activos por el equivalente al 1.3%
del PIB. Estos cambios sabitos en
los valores de los activos manejados
por los inversionistas instituciona-
les y los corredores de bolsaresultan
propicios para promover fusiones y
adquisiciones en estos mercados,
apuntando en la direccidon de con-
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solidar esquemas de grupos
financieros.

El cuadro adjunto ilustra
como el total de intermedia-
rios en el mercado bursatil se
ha reducido de 58 en 1996 a
unos 38 en 2006, cayendo a
razon de unas dos firmas por
ano durante la Gltima década.
Sin embargo, este proceso
de fusiones y adquisiciones
bursatiles no ha sido particu-
larmente marcado enel dltimo
ano, puesto que el total de
firmaserade41 enseptiembre
de 2005 y un aho mas tarde se
tienen unas 38 firmas registra-
das. Se escucha, sin embargo,
quediversosinversionistas del
exterior “estdn de compras
por Colombia” y este proceso
bien podria acelerarse durante
2006-2007, ahora que parece
inminente la ratificacion del
Tratado de Libre Comercio
(TLC) con Estados Unidos.

Una forma de medir la
concentracion que arrojadeter-
minada estructura de mercado
es a través del llamado Indice
de Herfindahl, el cual se cal-
cula como la sumatoria de las

. Grafico 1
Concentracion de activos en los comisionistas de bolsa
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Fuentes: Superfinanciera y clculos Anif.

Grafico 2
Participacion en los activos de las firmas mas grandes
(% a septiembre)
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se habia elevado a niveles
de 0.23 al corte de septiem-
bre de 2006, arrojando una
concentracion relativamente
alta. El grafico 1 ilustra el
comportamiento acumulado
del Indice de Herfindahl para
las primeras veinte entidades.
Allf se puede ver que, a sep-
tiembre de 2006, existia una
alta concentracion en cabeza
de una firma y desde 2003 se
haobservado que cerca de tres
de ellas vienen marcando las
pautas de mercado.

Mientras que en 1996 las
ocho primeras firmas concen-
traban el 37% de los activos,
dicha concentracion alcanzaba
el 86% de los activos en el afio
2006 (véase grafico 2). Mas
aun, las dos firmas mas grandes
concentraban méasdelamitadde
los activos existentes en 2006,
mientras que esa cifra era tan
solo del 27% en el ano 2003.

Al igual que ocurre en
muchos otros mercados, una
disminucion del nimero de
participantes nonecesariamen-
te implica que esos mercados
pierdan dindmica competitiva.

participaciones de mercado

De hecho, lo que se ha visto en

(al cuadrado). De acuerdo con
estandares internacionales, se
puede concluir que un mercado
tiene baja concentracion si su Indice
de Herfindahl est4 por debajode 0.1
(en unaescalade 0 a 1); se dice que
tiene concentracion moderada en el
rango 0.1 a 0.18; y, por Gltimo, se
hablade altaconcentracion enrangos
superiores a 0.18.

En el caso del mercado bursétil
colombiano se observa que éste
mostraba una baja concentracion
de activos en el afno 2003, pues
dicho indice tan sbdlo ascendia a
0.06. Sin embargo, dicho indice

Fuentes: Superfinanciera y calculos Anif.

LLos mercados

colombianos tuvieron

una reaccion mas
que proporcional y

claramente superior a
la reaccidn que se dio

en otros mercados.

muchos mercados, incluyendo

el bancario (ver Informe Sema-

nal No.826) y el de la telefonia
movil (ver Informe Semanal No.853),
es que se van formando estructuras
“oligopdlicas competitivas”, que ter-
minan por beneficiar al consumidor
al mejorar su “men de opciones” a
un precio mas bajo.

No obstante, cabe preguntarse si
el marcoregulatorio es el adecuado
para evitar que se lleguen a desa-
rrollar “poderes de mercado” que
puedan menguar esas fuerzas com-
petitivas. La fusion de las Superin-
tendencias Bancaria y de Valores,
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a partir de diciembre de 2005, le
debe permitir ala Superintendencia
Financiera tener una mejor labor de
conjunto en este frente y trazar las
“murallas chinas” adecuadas. Los
reguladores y supervisores de estos
mercados juegan un papel crucial
a la hora de establecer un equili-
brio apropiado entre la ampliacidon
del tamafno, que permite aplicar
economias de escala-alcance, y el
marco regulatorio, que debe evitar
que se consoliden rentas cuasi-
monopdlicas. La ventaja de tener
firmas de mayor envergaduraradica
no s6lo en su mejor disposicidon
para enfrentar riesgos sistémicos
(siempre y cuando su regulacion
apunte en esa direccidn), sino en
las posibilidades de ampliar el
mercado de capitales. Por ejemplo,
esto puede ocurrir amedida que las
firmas tienen el capital requerido
parainternacionalizarse, etapa que
resultara crucial estando Colombia
ad portas de ratificar su TLC con
Estados Unidos. Al igual que ha
venido ocurriendo en el resto del
sistema financiero, ya se siente un
afan por buscar cierto tipo de pa-
drinazgo internacional y/o la con-
solidacion de tamafos que permitan
operar en un mercado que requiere
mayor muisculo financiero.

Consolidacion
del sistema financiero

En Colombia se estan desa-
rrollando procesos institucionales
que deben mejorar la operacion del
mercado de capitales. Por ejemplo,
se vienen impulsando las practicas de
buen gobierno corporativo. La idea
es que un mayor nimero de firmas
pueda participar en el mercado de
renta variable a través de la colo-
cacion de sus bonos y acciones. En

este manejo, la banca de inversion y
los comisionistas de bolsa tienen un
importante papel por jugar. Com-
plementando estas tareas aparecen
los administradores de las carteras
colectivas, en cabeza de los fondos
de pensiones y los fondos mutuos de
inversion.

Cabe esperar,
que un menor
namero de actores,
pero con mayor
capacidad competitiva,
redunde en beneficios
claros para los
consumidores de
estos mercados.

Para moderar los conflictos de in-
tereses, que se pueden presentar entre
los diferentes agentes, es importante
evaluar donde debe trazarse la llamada
“muralla china” que busca separar a
dichos administradores de carteras co-
lectivas de los agentes que intermedian
recursos crediticios. Anif ha venido
impulsando, junto con el Banco Mun-
dial, una serie de reformas al sistema
financiero colombiano que apuntan
en la direccion de consolidar dicha
multibanca, al tiempo que se definen de
mejormaneralas sinergias organizativas
que se pueden extraer de las carteras
colectivas y de corretaje de valores
que vienen operando en Colombia (ver
Informe Semanal No.843).

Conclusiones

Como vimos, el proceso de
fusiones y adquisiciones no se ha
limitado al campo del mercado de
intermediacidn financiera de los
bancos. El mercado bursatil ha
adquirido una dindmica propia Yy,
de hecho, ha reducido en cerca de
veinte entidades su mercado en el
periodo 1996-2006. Vimos que el
nivel de concentracion de dicho
mercado ha pasado de niveles bajos
a niveles relativamente altos.

Cabe esperar, como ha ocurrido
en otros mercados, que un menor
nimero de actores, pero con mayor
capacidad competitiva, redunde en
beneficios claros para los consumi-
dores de estos mercados. El regu-
lador también debe estar atento a
estos dindmicos cambios. Enel caso
particular de este mercado bursatil,
se han hecho cambios importantes
para lograr que el tema de autocon-
trol, através de la Oficina del Rector
del mercado de valores, gane mayor
profundidad. Todo parece indicar
que antes de finalizar este afio se
habra implantado el programa “Co-
digo Pais”. Dicho programa busca
mejorar las practicas de gobierno
corporativo, especialmente en lo
concerniente a las obligaciones de
transparenciade las asambleas y los
arreglos extrajuicio.

En fin, se trata de una tendencia
mundial, donde las propias fusiones
de las principales bolsas del mundo
yahaninducido reducciones impor-
tantes en los costos de corretaje de
estos mercados. Después de este
periodo de fusiones y adquisicio-
nes bancarias de 2003-2005, cabe
esperar una revitalizacion de estos
procesos en el mercado de valores,
especialmente a nivel de los comi-
sionistas de bolsa. Nii=
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El desarrollo econdmico y el

circulo virtuoso de la educacion”

urante los meses de mayo y
junio de 2006, Chile experi-
mentd la peor protesta juvenil
de las Gltimas tres décadas, motivada
por la carencia de un sistema educati-
vo piblico de facil acceso y de buena
calidad, recordando algunos de los
dificiles insucesos de la era Allende.
Los disturbios dejaron un saldo total
de mas de mil jovenes detenidos,
catorce lesionados y la renuncia del
ministro de Educacion.
El movimiento civil logrd que el
alto gobierno entrara a recapa-

administracion de Michelle Bachelet
y ha tendido un manto de duda sobre
las estrategias sociales del pafs aus-
tral. Este se venia postulando como
“el modelo a seguir” en las areas
sociales.

Educacion, crecimiento
y productividad

Las teorias del desarrollo econo-
mico llevan mas de cincuenta afos
enfatizando como el capital humano

explicabuena parte del progreso dife-
rencial de las naciones. Con frecuen-
ciadichas ventajas se materializan en
organizaciones sociales que impulsan
el desarrollo a través de las llamadas
“instituciones formales” (caso tipico
del G-7), pero en otras ocasiones es el
nivel educativo (en si mismo) el que
promueve el cambio tecnologico. Este
ha sido el tema de estudio reciente de
las llamadas teorfas del crecimiento
endogeno (Romer, 1990), donde la
acumulacion de capital humano juega

un papel central a la hora de

citar sobre la calidad y perti-
nencia de la educacion publica,
especialmente a nivel de la
secundaria. Aunque el récord de
progreso social de Chile ha sido
significativo, especialmente en
las areas de coberturaeducativa,
la calidad todavia deja mucho
que desear. Por ejemplo, aunque
anivel global Chile se ubica en
la posicion veintisiete en com-
petitividad, registra la posicion
cien en matematicas y ciencias
a nivel de secundaria.

Tanto el tema de la protesta
como la profundidad de la

Grafico 1
Chile: crecimiento real del PIB
y de la productividad total de factores
(tasas anuales %)
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explicar la evolucion de la pro-
ductividad multifactorial. Asf,
unaadecuadaretroalimentacion
entre la educacion de calidad y
el progreso tecnologico tiende
a asegurar importantes réditos
en materia de desarrollo eco-
ndmico y social. Este “circulo
virtuoso” de la educacidon se
manifestara, a su vez, en una
mayor productividad.

En el periodo 1988-1998, el
PIB real de Chile crecid a tasas

* Corresponde al Informe Se-
manal Anif No.853 de octubre 17

misma sorprendid a la nueva

Fuentes: Cepal, Banco Central de Chile y calculos Anif.
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promedio de 6.9% anual, mien- Grafico 2 ano 2004, la escolaridad media
tras que la productividad total Escolaridad promedio 1951-2003 en Corea ya era de doce afos,
de factores (PTF) crecid a un |(nimero de afios de estudio personas mayores de quince afios) |  bastante superior a los 7.7 afios
ritmo de 2.4% anual promedio, que registraba Colombia, y su
en linea prociclica con el PIB 10 102 1 calidad educativa era superior
(ver grafico 1). Estos resultados a la del promedio de los paises
estuvieronmotivados,enbuena | o de la OECD.

parte, por la liberacidon de sus E s 7.6 En los examenes estandari-
mercados, incluyendo el co- 2 zados, Corea, Holanda y Fin-
mercial y el laboral. Asimismo, | 8 6 landia se ubicaron a la cabeza
dichos resultados fueron muy | < Colombia de la OECD. Mas sorprendente
superiores a los obtenidos por 4 atn es el hecho de que, al lado
Colombia, cuyo PIB creci6 un de Holanda, el gasto pablico por
3.5% anual y cuya PTF presento estudiante en Corea es menor
variaciones anuales promedio 2 que el promedio de gasto en los

. 1951 1978 1993 1998 2003 .
de -0.6% durante ese mismo paisesdelaOECD. Estoes prue-

periodo (ver Informe Semanal
No.815 de enero 23 de 2006).

Esta aceleracion del creci-
miento en Chile logré6 acompanarse
de incrementos importantes en materia
escolar. Por ejemplo, la cobertura es-
colar (neta) en primaria se incremento
de96.9% a98.3% ylade secundariade
80.9% a90% en el periodo 1990-2000.
Asi mismo, la escolaridad promedio
en Chile paso de 4.5 anos en 1970 a
10.2 anos en 2003, nivel muy superior
al de Colombia (ver grafico 2).

Sin embargo, la poca transparen-
cia en los esquemas de subvencion
de cupos en secundaria y los altos
costos de transporte para acceder a
las escuelas han mermado el impacto
de las politicas educativas en Chile.
Asi, los logros en coberturano se han
visto adecuadamente reflejados en
oportunidades mas equitativas y en
una mejor calidad del estudiantado
chileno, motivos principales de las
manifestaciones pablicas. Ante esto,
resulta interesante asomarnos a lo
que ha ocurrido en otras latitudes
para extraer lecciones adicionales
frente a la implementacién de la
educacion.

El caso de Corea del Sur

Coreateniaun gradode desarrollo
econdmico algo inferior al de Colom-

Fuentes: DNP-DDS-GCV, Mideplan, Encuesta CASEN y calculos Anif.

La poca transparencia
en los esquemas de
subvencion de cupos
en secundaria y
los altos costos de
transporte para acceder
a las escuelas han
mermado el impacto
de las politicas
educativas en Chile.

bia en los afios cincuenta. Finalizado
su conflicto bélico, Corea concentrd
sus recursos pblicos en laeducacion
basica, alcanzando una cobertura
de 98% en el afo 1975 y de 100%
en 2001. En el caso de la cobertura
(neta) en educacidn secundaria, ésta
pasd de 35% en 1965 a 88% en 2003-
2004, presentando valores tan altos
como 94% promedio en el periodo
1998-2000 (ver cuadro 1). Para el

ba de que, en las areas sociales,

larazdn de gasto paiblico/PIB no

es necesariamente un indicador
confiable, pues no se trata de gastar
mas, sino de aprender mas.

(Qué hay detras de estos resul-
tados educativos tan particulares?
Cabe destacar tres hechos que apun-
talaron la buena y eficiente calidad
educativa en Corea. Primero, en
Corea se presentd una importante
transicion demografica. Segundo,
dicha transicion se dio en un contexto
de rapido crecimiento econdmico,
lo cual impulsaba el salto hacia la
educacion tecnologica. Por altimo,
se ha observado que los salarios de
los profesores en Corea son los mas
altos de la OCDE, premiando la ex-
celente calidad y dedicacion de sus
maestros.

De otra parte, Corea, junto a Esta-
dos Unidos, Australia y Japon, es uno
de los paises con mayor participacion
del sector privado en el gasto educa-
tivo. La participacion privada en la
educacion superior supera el 50%, de
tal manera que los dineros ptblicos se
pueden concentrar en la excelencia
académica de la educacion béasica y
secundaria.

Este modelo educativo de foca-
lizacion de excelencia bésica esta
acompaiado por altos incentivos de
retorno a la educacion para quienes
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deseen ir mas lejos. Alli el sector
privado impulsa la formaciéon pro-
fesional con énfasis en la tecnologia
de punta.

. Como impulsar el
ciclo virtuoso de la
educacion en Colombia?

El discurso politico sobre la edu-
cacion en Colombia usualmente se
concentra en la “ilusion” del gasto
pablico educativo con relacion al
PIB, mas no en su calidad y resulta-
dos. En efecto, el Gobierno Central
paso de transferir y gastar cerca de
$7 billones en 1993 (2.8% del PIB)
en educacion a gastar $12 billones en
2005 (4.4% del PIB). No obstante,
esos incrementos presupuestales no
se han reflejado en ganancias propor-
cionales en materia de cobertura, anos
de escolaridad y calidad educativaen
el pais. Porejemplo, la coberturaneta
en educacion basica en Colombia era
tan solo del 79% al cierre de 2005 y
la de secundaria del 57%, mientras
que en el caso de Corea eran de 99%
y 90% respectivamente (ver cuadro
1). Asi mismo, si bien la escolaridad
promedio en Colombia casi se triplicd
entre los aflos 1965 y 2005, pasando
de 2.8 anos a 7.7 anos, ésta continfia
rezagada frente a los 12 ahos que se
registran en Corea.

Anif ha insistido en que es fun-
damental concentrar los dineros
pablicos, primero, en la provision
de educacidon basica de excelente
calidad. En segunda instancia, se
requiere complementar el esfuerzoen
educaciodn basica con la provision de
educacidn secundaria y vocacional.
Por altimo, es clave entender que
el esfuerzo marginal en materia de
educacion superior lo debe adelantar
el sector privado.

La formacion de profesionales
y cientificos requiere de un mayor
compromiso por parte del sector

Cuadro 1
Corea del Sur y Colombia: cobertura neta
de la educacion y escolaridad promedio

Corea del Sur Colombia
Secundaria Escolaridad Escolaridad
Primaria ymedia promedio Primaria  Secundaria  Media promedio
6-11 aflos  12-17 afos 7-11 afos  12-15 afios 16-17 afos
(%) (%) (afios) (%) (%) (%) (afios)
1965 89 35 4.3 n.d. n.d. n.d. 2.8
1998-2000 97 94 n.d. 84 52 26 7.0
2001-2004 98 88 11.4 82 53 26 7.4
2005 n.d. n.d. 12a 79 57 29 7.7

n.d.= no disponible. @ = dato de 2004.

Anif.

* Escolaridad promedio = afios promedio de educacion para poblacion de quince afios y mas.

Fuentes: Ministerio de Educacion Nacional (MEN), DNP, Bases de datos de OECD, Unesco y calculos

privado; s6lo en la medida en que se
dé un adecuado “maridaje” entre la
industria y la academia surgiran pro-
gramas que atiendan este sector.

Dada la estrechez presupuestal,
resulta poco realista pensar que los
dineros para Desarrollo & Tecnologia
(D&T) vendran del sector puablico.
Tampoco tiene mayor sentido la
burocréatica idea de pensar en resol-
verlo a través de la creacion de un
ministerio de D&T. Primero cabe
reflexionar sobre el papel que viene
desempenando Colciencias y la ven-
taja de utilizar esa entidad como via
para canalizar los dineros de apoyo
a la investigacion de los centros
nacionales existentes.

Conclusiones

Los paises asiaticos “empezaron
por el principio”: educacidon bésica
de buena calidad y universal, focali-
zando sus dineros pablicos haciaello.
Con el tiempo fueron barriendo hacia
arribay hoy endia paises como Corea
del Sur mantienen una de las cuotas
mas altas de estudiantes universitarios
en el mundo.

La posibilidad de “aprender a
aprender” se construye desde los
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niveles mas basicos. En Colombia se
ha querido abarcar todos los niveles
educativos simultaneamente, con
resultados deficientes en materia
de cobertura secundaria y malos en
calidad educativa.

Las recientes protestas educati-
vas en Chile son un campanazo de
alerta sobre la necesidad de ofrecer
no simplemente altas coberturas
poblacionales, sino mejor calidad
y pertinencia para los mercados
laborales, especialmente frente a
los rapidos cambios comerciales a
nivel mundial.

Dada la actual coyuntura en
materia de integracion a mercados
internacionales, hay que reconocer la
necesidad de formacion de tipo téc-
nico y tecnologico. Es indispensable
que el sector privado juegue un papel
lider en las guias educativas vocacio-
nales (de aplicacion inmediata para
el TLC) y de educacion superior,
buscando las sinergias empresa-
academia. Probablemente el pafs
requiere que una menor proporcion
de graduandos de secundaria vaya a
las universidades arecibir formacion
profesional, a cambio de més opor-
tunidades en materia de formacion
vocacional y practica. 4Nii=



ENTREVISTA

El super
Super

Entrevista al Superintendente Financiero

Augusto Acosta

CartaA FINANCIERA: Hace casi un
ano, usted asumio un reto grande: ser
el primer superintendente financiero.
(Quétantohapodidoavanzary cudl ha
sido su mayor desafio a la fecha?

Aucusto AcostA: El primer reto
que tuvimos fue asegurar que los
dos grupos humanos que venian de
la Superintendencia Bancaria y de la
Superintendenciade Valores entendie-
ran el reto que significaba integrarse
en un nuevo equipo. Hacer equipo
es tal vez el reto mas importante en
cualquier proceso de esta naturaleza.
Hoy, un afio después, creo que hemos
avanzado con pasos solidos en esa di-
reccion. Tenemos todavia muchisimo
camino por recorrer, pero sentimos
un gran optimismo a partir de los

pasos que ya hemos podido dar, de
la muy positiva actitud que tienen los
funcionarios de la Superintendencia
y, por encima de todo, de los grandes
retos que ahoratenemos que comenzar
a cumplir con relacidon ya no solo a
la existencia de la Superintendencia
Financiera, sino respecto del propio
sistema financiero.

C.F.:Recién inaugurado, le toco a
usted sufrirel “pinchazo” delaburbuja
bursatil y de TES, que por cierto Anif
y otras entidades venian cantando
meses atras. ;Qué lecciones le quedan
al pafs de este episodio?

A.A.: Lo primero, tenemos que
madurar respecto al comportamiento
de los mercados. Es claro que el se-

gundo trimestre de este ao marcd una
reaccion importante hacia un cambio
que se dio practicamente en todas las
bolsas del mundo. Adicional a eso,
tanto en el comportamiento de los
precios de las acciones comoen el de
los precios de la deuda ptiblica y del
propio tipo de cambio, sentimos que
los mercados colombianos tuvieron
una reaccidon mas que proporcional
y claramente superior a la reaccion
que se dio en otros mercados. Parte
de eso lo podriamos clasificar den-
tro del rotulo general de “mercados
adolescentes” o mercados que de
alguna manera tienen que terminar
de aprender que hay volatilidades y
que esas volatilidades implican un
manejo maduro y equilibrado. Tam-
bién, desde luego, encontramos que
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habfia algunos aspectos relacionados
con regulacion y seguramente (que
es un tema que estamos terminando
de investigar) algunos otros que co-
rrespondieron a malas practicas de
mercado. En los tres frentes creo que
hemos aprendido bastante. Hemos
madurado mucho mas después de
las épocas dificiles que se vivieron
y creemos que en la medida en que
todos los operadores del mercado
contintien reflexionando respecto a
la crisis que se vivid y a las nuevas
tendencias que se van generando, ire-
mos aceptando, poco a poco, el hecho
de que Colombia es hoy un mercado
claramente inmerso en las tenden-
cias globales. Esto nos ha costado
trabajo entenderlo y aceptarlo. Creo
que es positivo para los mercados
colombianos; creo que es algo a lo
que no estdbamos acostumbrados y
por lo tanto una nueva realidad que
tendremos que aprender a manejar.

C.F.: ;Como se balancean estas
lecciones y esta “adolescencia” conel
objetivo de profundizar o “madurar”
el mercado?

A.A.: Me parece que superar
la adolescencia es precisamente

aspecto técnico del comportamiento
de los mercados, como también de lo
relacionado con practicas y conductas
que hoy existen y que siempre, desde
luego, pueden mejorar. Yo creo que
los mercados, como las personas,
maduran en la medida en que tienen
que enfrentar dificultades y en que las
enfrentan con un espiritu positivo, con
el &nimo de aprender y, desde luego,
una vez superadas las crisis, recoger
lecciones. Tal vez el peor error que
uno puede cometer, no solamente en
los mercados, sino en muchos otros
aspectos, es no aprender de los pro-
pios errores.

C.F.: También le ha tocado a usted
ser testigo de un crecimiento muy ra-
pido de la cartera, especialmente la de
consumo. El propio Banco de la Repu-
blica llamo la atencion sobre este tema
recientemente. ; Cree usted que el sector
bancario esta relajando sus estandares
de otorgamiento de crédito?

A.A.: No, no creo. Yo creo que,
desde luego, debemos poner una gran
atencion en el comportamiento del
crédito de consumo, como también
lo tenemos que tener con respecto al

comportamien-

Los mercados colombianos
tuvieron una reacciOn mas que
proporcional y claramente superior
a la reaccion que se dio en

otros mercados.

el prerrequisito para tener adultos
responsables y es exactamente en la
tarea que estamos empehados. Hemos
venido reuniéndonos con distintos
grupos de actores del mercado de
capitales, repasando con ellos algu-
nos elementos importantes, tanto del

to del crédito
hipotecario, el
crédito comer-
cial, los créditos
de tesoreria que
se estin mane-
jando hoy en
la gran mayoria
de los bancos
que componen
el sistema finan-
ciero. Me parece que mal podriamos
nosotros reaccionar negativamente
al crecimiento de la cartera cuando
precisamente una de las metas es
lograr que el total de la cartera del
sistema bancario colombiano (como
porcentaje del Producto Interno Bruto)
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mejore, que aumente, de una manera
muy significativa, su penetracionenel
mercado colombiano. Debo poner de
presente que en el alo 1997, antes de
la gran crisis, la cartera de los bancos
colombianos llegd acercadel 40% del
PIB y que en este momento debemos
estar alrededor del 26%. Tenemos un
camino importante por recorrer. No le
tengamos susto a crecer: logremos,
mediante un trabajo consensuado
permanente, que el crecimiento se
haga de manera inteligente. Pero,
insisto en el punto, sin tenerle miedo
al crecimiento.

C.FE.: Yaque habla de ese periodo,
(1O sera que estamos en un momento
parecidoalaborrachera crediticiaque
se vivio en aquel entonces? ; Qué nos
diferenciaria hoy de ese momento
1993-1997?

A.A.: Son etapas distintas: en
primer lugar, los indicadores funda-
mentales de laeconomia son diferen-
tes. Recuerden ustedes que tenfamos
indices de inflacion de dos digitos,
tasas de interés de dos digitos y tasas
de interés reales muy grandes. En el
primer semestre de 1998 llegamos a
ver CDT de noventa dias a cerca del
40% efectivo anual, o sea que era
una perspectiva distintaen términos
de indicadores econdmicos basicos.
Ensegundo lugar, el crecimiento que
vivimos en Colombia, especialmen-
te en precios de acciones (que fue lo
que méas evidencio esa “bonanza” de
1993 a1997), se debid mayormente
a los inversionistas internacionales
como pas0O también en el conjunto
de América Latina por esa misma
época. El crecimiento que nosotros
hemos vivido en los precios de las
acciones y, desde luego, paralelo a
esto también enel precio de ladeuda,
tiene unas razones que me parece
que son diferentes: en primer lugar,
la valorizacion de la deuda puablica
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se viene dando como consecuencia
de la menor tasa de inflacidén y por
lo tanto de la menor tasa de interés.
Alli no hay tanto un elemento espe-
culativo de exceso de demanda sino,
sencillamente, un reconocimiento
de unas nuevas condiciones ma-
croecondmicas que, por la via de la
disminucidn de la inflacidn, dismi-
nuyo las tasas de interés y valorizd
la deuda. En segundo lugar, en lo
que hace referencia a los precios
de las acciones, la demanda que ha
existido, por lo menos hasta hace
unos doce meses, fue una demanda
generada fundamentalmente por ac-
tores internos. Es un mercado en el
cual hay mucha mayor participacion
de capital local que no lo tenfamos
en el periodode 1993 a 1997: en esa
épocano habiafondos de pensiones,
no habia inversion institucional y
tampoco habia la confianza que hoy
si existe en el gobierno corporativo
de lamayor parte de las empresas que
estaninscritas enla Bolsa. Adicional
a esto, también en los mercados de
acciones tenemos una participacion
mas importante de personas natu-
rales: alrededor del 40% al 50%
de compradores y vendedores son
personas naturales colombianas. En
esta Gltima etapa si ha entrado un
mayor volumen de capital extranje-
ro de inversidn internacional a los
mercados de valores en Colombia,
tanto para compra de deuda pablica
como para compra de acciones. Es
algo que nos parece natural, habida
consideracion de las nuevas cir-
cunstancias que hay en Colombia.
Para resumir, creo que hay una di-
ferencia importante en condiciones
macroecondmicas. Creo que hay
una serie de instrumentos mucho
mas sodlidos en materia de merca-
dos (el desarrollo de los sistemas
transaccionales y la participacion
de éstos frente al mostrador en los
mercados de deuda tiene un cambio

relevante). Creo que hemos avan-
zado también de una manera muy
importante, con base en todo lo que
tiene que ver con la nuevas normas
de valoracion de portafolios, en la
profesionalizacion de los agentes, en
locual, desde luego, todavia hay mu-
cho camino por recorrer. Considero
que los principios de administracion
de riesgo, las normas prudenciales
relacionadas con capital regulatorio
para respaldar las

sino también la posibilidad de desa-
rrollar emisiones para el mercado de
capitales, la posibilidad de promover
y de apoyar emisiones de acciones,
emisiones de bonos corporativos, en
fin. Me parece que tenemos ya en Co-
lombia una tendencia muy definida a
que los grupos financieros, a través del
esquema matriz-filiales o de cualquier
otra figura que pueda discutirse en los
proyectos de reforma financiera que

posesiones propias
de los agentes, las
nuevas reglas que
se van poniendo a
funcionar en ma-
teria de apalanca-
mientoy los deméas
temas relacionados
contribuyen a que
el mercado, desde
el punto de vista
regulatorio y pro-
fesional, tenga una
situacion distinta
de la que tuvimos
enel perfodo 1993-
1997.

C.F.: ;Como ve la consolidacion
del sistema financiero colombiano?
(Sera que vamos hacia un sistema de
banca miultiple, bajo un esquema de
oligopolio competitivo?

A.A.: Alabanca multiple ya llega-
mos. No es que vamos, sino que ya lle-
gamos. Siustedes tomanalgunasde las
mas recientes experiencias en materia
defusiones de instituciones financieras,
lo que hay, respetando, desde luego,
el esquema basico de matriz-filiales,
es un concepto de grupos financieros
que quieren ofrecerle asus clientes una
gama completa de todas las opciones,
sea a través de manejo de recursos a
través de distintos instrumentos, sea a
través de distintas opciones de crédito.
No es solamente el crédito bancario,

Allf no hay tanto un elemento
especulativo de exceso de
demanda sino, sencillamente,
un reconocimiento de unas
nuevas condiciones
macroecondomicas que, por

la via de la disminucion de la
inflacion, disminuy0 las tasas
de interés y valorizo la deuda.

vienen ofreciéndole a los clientes pro-
ductos financieros integrales. Creoque
ladiscusionde silabancade Colombia
debe ser o no maultiple es un tanto
“pasada de moda”. Quiza ladiscusion,
que no me parece que sea significativa,
deberia estar alrededor de si queremos
o no mantener el esquema de matrices
y filiales. Esta es méas una discusion
sobre los instrumentos juridicos que
sobre la naturaleza de la actividad que
desarrollan los bancos.

C.E.: Entonces bajo este nuevo
contexto jcudl es el papel del super-
visor?

A.A.: Fundamentalmente creemos
que el supervisor debe preservar la
confianza en el sistema financiero.
Para ese proposito central, creemos
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que hay tres elementos muy im-
portantes: lo primero, mediante el
interés permanente del supervisor por
garantizar la estabilidad del sistema
financiero, que se hace a partir de
una regulacion y de una supervision
de caracter prudencial; segundo,
tenemos que velar por la integridad
de los mercados, que es un enfoque
mucho maés orientado a garantizary a
supervisarlas conductas de los agentes
en el mercado, el comportamiento,
las distintas practicas que existen, de
manera tal que uno pueda decir que
tiene mercados de activos financieros
que son integros, transparentes y com-
petitivos, cuya informacion es buena,
cuya valoracion es adecuada, en fin,
todo el capitulo que tiene que ver con
mercados, que es un componente muy
relevante de lo que pudiéramos llamar

alguna sucursal bancaria para hacer
transacciones?

A.A.: |Sé que estan congestio-
naditas!

C.F.: ;Quéleresponderiaalasper-
sonas que se quejan del servicio y de
los costos bancarios en Colombia?

A.A.: Son dos preguntas en una:
unasonlos costos y otraes lacalidad del
servicio. Respecto de los costos, desde
fines del primer semestre de este afio la
Superintendencia Financieracomenzo
apublicarunainformacion comparada
de los precios de todos los productos
béasicos que el sistema bancario le
ofrece a los clientes. Continuamos
trabajando, con un poquito méas de
dificultad por el tema metodologico,

en asegurarnos de que

Fundamentalmente
creemos que el supervisor
debe preservar la confianza
en el sistema financiero.

la “variable flujo” dentro del sistema;
y, tercero, tenemos que velar porque
los clientes del sistema financiero vean
sus derechos respetados por parte de
los distintos actores. De estos tres
elementos, combinados dentro de un
esquema de emision estratégica clara
respecto de hacia donde se dirige el
sistema financiero, tenemos que deri-
var el valor central, que es preservar
la confianza del pablico en general,
e incluso de los mismos actores del
sistema, en el comportamiento y en
las perspectivas de sus propias insti-
tuciones.

C.FE.: Ya que estamos hablando
de los derechos de los clientes ;en
este Gltimo afo usted ha visitado

en el curso de los proxi-
mos meses podamos ir
complementando in-
formacion sobre precios
de productos de otros
sectores del sistema fi-
nanciero, porque no son
solamente los bancos.
Queremos avanzar para
que la gente tenga una
informacion basica respecto de las
compaiiias de seguros, de los fondos
de pensiones, de las sociedades fidu-
ciarias, de los comisionistas de bolsa,
porque, obviamente, lo que queremos
es que, como elemento central de la
proteccion al consumidor financiero,
éste encuentre en la Superintendencia
informacion, como un primer valor
agregado que creemos de una enorme
importancia.

En cuanto al segundo aspecto, que
es el relacionado con la calidad del
servicio, hemos estado conversando
también, de una manera muy perma-
nente, con los distintos agentes del
sistema. Somos conscientes de que
hay congestion y de que el servicio
amerita un gran mejoramiento. Al
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mismo tiempo, creemos que el desa-
rrollo se tiene que dar muy por la via
de soluciones tecnologicas confiables.
No vemos que el sistema financiero
colombiano pueda embarcarse en
este momento en una tarea, por decir
algo, de multiplicar el nimero de
sucursales. Ese tema, para atender
transacciones de retiros, de pagos,
de depdsitos, de ese tipo de cosas, se
convierte en una amenaza contra la
eficiencia que tenemos que mejorar
en el sistema. Por esta razon, habra
que adelantar, en primer lugar, una
consolidacion, cada vez mayor, en
materia de tecnologia, de servicios
por Internet, de cajeros automaticos,
del uso de los plasticos al interior del
sistema financiero en general. Para
eso, ademas de las inversiones en
tecnologia (que de hecho ya viene
haciendo la mayoria de los grupos
financieros en Colombia), necesita-
mos educar al consumidor, por un
lado, y segundo, asegurarnos de que
elriesgo operativorecibaun adecuado
manejo y el tema de seguridad en to-
das estas transacciones sea el idoneo.
Han salido muchos comentarios, que
hemos visto con gran atencion, por
parte de medios de comunicacion, de
distintas entidades y de distintos cri-
ticos del sistema. Sentimos que todos
€sos comentarios siempre tienen un
punto de validez y de intencion sana
de sefalar debilidades que existen y
entendemos, al mismo tiempo, que el
sistema financiero quiere trabajar de
una manera tranquila para resolver
esos problemas. También lo quiere
la Superintendencia. Desafortuna-
damente no son temas que se solu-
cionen de un dia para otro, pero si
nos sentimos tranquilos en cuanto al
compromiso que encontramos en el
sistema financiero respecto de atender
temas que garanticen: 1) mucha mejor
calidad del servicio, y 2) muchamayor
seguridad en las transacciones que
realizan los clientes con las nuevas
tecnologias.
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C.F.: Usted ha tenido una extensa
vida profesional en el sector privado,
en la banca y en el mercado de capi-
tales ;Como evalta las diferencias
entre éste y el sector pablico?

A.A.: En distintas oportunidades
he dicho, al interior de la Superinten-
dencia Financiera, que no encuentro
ninguna diferencia entre la calidad
profesional de las personas con las
he trabajado en distintas entidades del
sector privado y el grupo profesional
que encuentro en la Superintendencia
Financiera, que practicamente surgio
de conservar los grupos profesionales
que estaban trabajando en la Superin-
tendencia Bancaria y en la Superin-
tendenciade Valores. Adicionalmente,
hemos recibido del Ministerio de
Hacienda y de la Presidencia de la
Repiblica un apoyo constante y per-
manente para que la Superintendencia
pueda trabajar de una manera seria y
comprometidaconel sistema. Tampo-
co he encontrado las dificultades que
a veces uno, desde la orilla del sector
privado, cree que va a encontrar en el
sector ptblico. Tal vez el reto méas im-
portante que si puede existir es lograr
crear una cultura con indicadores de
gestion que sean puablicos, que sirva
para que el pablico le pida cuentas a
la Superintendencia Financiera y que
logremos, a partir de eso, no solamente
generar y preservar confianza en el
sistema financiero, sino también en
la propia Superintendencia Finan-
ciera. Ese es un reto, pero ya no por
tratarse de entidad pablica o entidad
privada, sino por la naturaleza de la
funcion que desempefa una entidad
como el Supervisor Financiero, que
si necesita (y alli si encontramos al-
gunas debilidades) muchas mejores
herramientas de gestiony ser, desde
luego, mucho mas eficaz y mucho
méas oportuna en la forma como
presta sus servicios, tanto al sistema
financiero como a los consumidores
de ese sistema.

CF. ;Como ha hecho para ba-
lancear esa visidon o tendencia o
coraz6bn de banquero con la del
regulador?

AA. Creo que después de muchos
afos en el sistema financiero, termi-
na uno generando un compromiso
muy sencillo por la mejoria de los
servicios y de la calidad del sistema
en Colombia. Tal vez haber tenido
que amoldar el corazon a las nece-
sidades de la banca y a las de los
mercados de valores y los mercados
bursatiles en Colombia lo Gnico
que ha hecho es generar un corazéon
flexible. En esta etapa, de alguna
manera, ha tratado de amoldarse, en
primer lugar, a generar una cultura
de vision integral del sistema dada
la linda oportunidad que tenemos de
tener un supervisor integral (que es
el primero en América Latina visto
desde esta Optica), y en segundo
lugar, a buscar por todos los medios
unos canales de comunicacion cada
vez més claros y transparentes entre
los distintos gremios y los distintos
integrantes del sistema financieroy la
Superintendencia. Poresarazon,enel
fondo, si puede hablarse de una vision
muy comprometida con el conjunto
del sistema financiero. Tal vez uno
de los temas que hay que reconocer
hoy con toda claridad en Colombia
es que los bancos tienen dentro de
sus propias entrafias un componente
muy importante de mercados de va-
lores: alrededor de una tercera parte
de su activo total esta en portafolios
de inversion y alrededor de un 40%
del total de sus ingresos financieros
provienende laactividad de tesoreria.
Por el otro lado, los grupos financie-
ros administran hoy, quitando los
portafolios de los bancos, una cifra
que puede estar en el orden de los
$125 a $130 billones en portafolios
de inversion. No cabe decir que pue-
dan tenerse visiones distintas: la del
corazon de valores o la del corazdn

de banquero o la del corazon de los
fondos de pensiones, porque lo que
hay es un valor de portafolio muy
importante que tiene que, por un
lado, ser garantizado como inversion
segura y rentable para todos sus
duefios (los duefios son muchisimos
colombianos), y por el otro lado, ser
utilizado de manera que apoyeel cre-
cimientoy el desarrollo del pais. Sino
se tiene una vision de conjunto de lo
que debe ser el manejo de portafolios
con los mercados, la administracion
del crédito tradicional bancario y
unaentidad de supervision financiera
que entienda el negocio de estos dos
grandes “flujos” de movimiento en
el mercado financiero, pues no va
uno a lograr nunca el objetivo que
nos estamos poniendo de preservar
confianza, de velar por laestabilidad,
por la integridad de los mercados y
por la proteccion del consumidor. En
otras palabras, el corazon tiene que
ser muy “elastico”.

C.F.: ;Qué hace para distraerse?
(Cudles son sus hobbies?

A.A.: jAh! Yo juego squash, hago
mucho deporte, y tengo un huequito
por alla en una laguna escondido en
el Tolima y alld me escondo.

C.F.: Con los requerimientos del
cargo, ;ha podido mantener el nivel
en squash?

AA. No, el nivel si se ha bajado,
pero eso no es por los requerimientos
del cargo, eso es por otra cosa, pero
insisto en seguir jugando, soy un poco
terco en eso.

CF. Muchisimas gracias por con-
cedernos esta entrevista y ojala el sis-
tema financiero siga profundizandose
como todos lo esperamos.

AA. Eso esperamos todos. 4INIiE
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CONFLICTO INTERNO

El conflicto interno
y sus requerimientos fiscales

1 Gobierno Nacional venia
Einsistiendo en la conve-

niencia de manejar por
separado el proyecto de Ley
sobre Reforma Tributaria (de
tipo estructural) respecto de aquel
proyecto en el cual se pedirfan
contribuciones adicionales (y
temporales) para enfrentar el
conflicto interno.

Con buen criterio se decia
que el primer proyecto apuntaba
a ““acabar con la colcha de retazos
tributaria”, reduciendo las tasas
efectivas de gravamen, al tiempo
que se eliminaba toda una serie de
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Grafico 1
Balance fiscal del Gobierno Central
(% del PIB)

Salud: 0.2%
Pensiones: 0.3%
V Guerra: 0.5%
1995 1999 2002 2005 2007-2010%

(0.2% del PIB), seguir honrando
los compromisos pensionales
(0.3% del PIB) y, finalmente, la
destinacion de recursos para en-
frentar el conflicto armado (0.5%
del PIB), ver grafico 1.

Al igual que lo habfan hecho
los empresarios mas importantes
del pafs, Anif también habfa ma-
nifestado su apoyo a la adopcion
de dicho impuesto de guerra,
pero bajo la condicion de que éste
tuviera una vigencia claramente
delimitada en el tiempo y que
su base de gravamen no afectara
la inversion productiva del pais.

exenciones caprichosas y antitéc-
nicas, lo cual hacia dificil luchar
contra la evasion tributaria. El
segundo proyecto, en cambio, tenia un
caracter temporal que exigiaexplicarle a
laciudadania, en su conjunto, la juiciosa
aplicacion que se harfa de estos recursos
de tipo militar para lograr culminar la
fase-II del programa de la Seguridad
Democratica, iniciado en 2002-2006.
La opinion piiblica fue sorprendida
en su buena fe cuando el gobierno
anunci6 recientemente que el llamado
“impuesto de guerra” (finalmente) se
estaria “colinchando” de la reforma tri-
butaria. Esteerael resultadode unadoble
(negativa) condicion: de una parte, de la
“estructuralidad” delareformatributaria

* Proyeccion. Fuentes: Confis y calculos Anif,

poco habia quedado, convirti€éndose en
un “remedo” de los fallidos intentos de
las reformas de los afios 2004 y 2005; y,
de otra parte, el Gobierno sentia que el
mal arranque de la aplicacion de la Ley
de Bancadas le harfa muy dificil aprobar
este conjunto de nuevos impuestos por
vias separadas.

Anif habfa advertido hace un par de
meses sobre las mayores presiones de
gasto piblico que estarfa enfrentando
la Administracion Uribe-II (Informe
Semanal No. 841 de 2006), equivalente
acercadel 1% del PIB. Dichas presiones
provenian de la necesidad de alcanzar la
cobertura universal en el area de salud
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Como veremos, la primera con-

dicion de temporalidad todavia

no esta clara y, de otra parte, se
volvio a incurrir en el error de tomar
como referente del gravamen de guerra
el patrimonio liquido de las empresas
y las personas naturales, con lo cual se
viene fraguando un ambiente negativo
paralainversionlocal einternacional, es-
pecialmente para los grandes proyectos
energéticos y de infraestructura. En este
sentido, hubiera sido menos traumatico
haber extendido temporalmente (2006-
2010) la sobretasa al impuesto de renta,
evitando asi que “los capitales se dilu-

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No0.859 de noviembre 27 de 2006.
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yan”’y que las inversiones del exterior se
hagan a través de vehiculos que intentan
evitar la constitucion de patrimonios en
Colombia. ; Por qué sera que insistimos
en ignorar los perniciosos efectos que
ha tenido ese tipo de experimentos en
Bolivia y Pera?

El problema dela “destinacion es-
pecifica”. Existen almenos tres hipdtesis
sobre la “colinchada” del impuesto de
guerra en la reforma tributaria general.
La primera se refiere a la tirada de un
“salvavidas” a la reforma tributaria
“estructural”, la cual se habia radicado
en agosto de 2006, y alin a principios
de noviembre no habia dado su primer
debate en el Congreso. La segunda
hipdtesis tendria que ver con el deseo
del gobierno de ganar flexibilidad pre-
supuestal, incluyendo alli los recursos
del impuesto de guerra.

La tercera hipotesis se relaciona
con la prohibicidn constitucional sobre
rentas de destinacion especifica (sal-
vo por el llamado “gasto social”), lo
cual hacfa improcedente utilizar una
ley ordinaria explicita para tal tipo de
gasto. Se hubiera requerido declarar
entoncesexcepcionalidad constitucional

(emergencia econdmica 0 conmocion
interior), pero seguramente el gobierno
vio dificil estirar su imaginacion para
alegarel llamado “hecho sobreviniente”
ante la Corte. Probablemente las moti-
vaciones fueron multiples, pero debio
pesar de forma especial el problema de
la destinacion especifica en lo actuado
por el gobierno.

Historia delimpuesto patrimonial
(1993-2006). Laadministracion Gaviria
fue pioneraenusarlafiguradelos Bonos
parael Desarrollo Social y 1a Seguridad
Interna (BDSI), mediante la Ley 6 de
1992 (vercuadro 1). Setratabade unain-
version forzosaparapersonas (naturales
o0 juridicas) con patrimonios superiores
a $30 millones y cuyo monto equivalia
al 25% de lo pagado en impuesto de
renta. Dichos bonos podrian ser usados
en el futuro para pagar impuestos. La
Corte Constitucional declar6 parcial-
mente inexequible esta figura y obligd
a devolver parcialmente lo recaudado.
El recaudo llegd a representar el 0.3%
del PIB en 1993.

Adicionalmente,en 1994 apareci6la
figura del 25% de sobretasa al impuesto
de renta. Esta figura, creada también

en la Ley 6 de 1992, permitio recoger
anualmente entre el 0.4% y el 0.6% del
PIB hasta 1997. En estos dos casos se
evitd el problema de la especificidad de
losrecursos. Primero, seusdlaexpresion
desarrollo social y, segundo, se evitd
discriminar el uso especifico de estos
recursos a nivel presupuestal. Sencilla-
mente se aplicd el principio de que “el
dinero es fungible”, lo cual obviamente
noentendieronquienesredactaronel Ar-
ticulo 359 de la Constitucion Politica.

La administracion Samper volvio al
concepto de bonos de seguridad a través
de la Ley 345 de 1996. La administra-
cion Pastrana los denomind “bonos de
solidaridad para la paz”. Aquf la idea
seguiasiendoladeunainversionforzosa
temporal (entiéndase: “porunasolavez...
cada vez”). En esa ocasion se afectaron
los patrimonios liquidos superiores a
los $150 millones, aplicandose tasas de
0.5%-0.6%.

Ademas, el gobierno Pastrana en-
tendid desde entonces la importancia de
allegar recursos cuantiosos del exterior,
amanera de un Plan Marshall para Co-
lombia. Fue asi como se logrd construir
el llamado Plan Colombia, incluyendo
recursos presupuestales de Estados
Unidos en montos que fueron creciendo

Cuadro 1
Historia de los impuestos de guerra en Colombia 1993-2006
Fecha Ley/Decreto Base gravable Tasa Forma Recaudo anual
(% del PIB)
1993 Ley 6 de 1992 Utilidades empresariales Sobretasa Inversion forzosa: Bonos de Desarrollo 0.3
de 25% al imporrenta Social y Seguridad Interna (BDSI)
1994 Ley 6 de 1992 Utilidades empresariales Sobretasa Sobretasa al imporrenta 0.4-0.6
de 25% al imporrenta
1996 Ley 345 de 1996 P. naturales: patrimonios superiores a 0.5% Inversion forzosa: 0.3*
$150 millones, y todas las personas juridicas bonos para la seguridad
1998 Ley 487 de 1998 P. naturales: patrimonios superiores a 0.6% Inversion forzosa: bonos 0.4*
$210 millones, y todas las personas juridicas de solidaridad para la paz
2002 | Decreto 1838 de 2002 Patrimonios superiores a $170 millones 1.2% Impuesto al patrimonio 0.5-0.6
2003 Ley 863 de 2003 Patrimonios superiores a $3.000 millones 0.3% Impuesto al patrimonio 0.2-0.3
2006 | Reforma Tributaria 2006 Patrimonios superiores a $3.000 millones 1.2% Impuesto al patrimonio 0.7%*

* Célculo aproximado. ** Proyectado. Fuentes: Dian, Confis, leyes y decretos correspondientes y cdlculos Anif.
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de US$400 millones aUS$700 millones
anualesenel periodo2001-2006. Deesta
manera, Colombiaha venido dedicando
recursos anuales porcercadel 5% del PIB
al conflictoy laseguridad ciudadana (un
60% es militar y un 40% de policia).

LaAdministracion Uribe-I también
decidio recurrir alabase del patrimonio
liquido como fuente de liquidacion de
los llamados “impuestos de guerra”.
Inicialmente se hizo a través de la
declaratoria de “conmocion interior”
en agosto de 2002, lo cual permitia
establecer una destinacion especifica
de caracter temporal. Asi, las personas
naturales y juridicas con patrimonios
liquidos superiores a $170 millones
debieron pagar dicho tributo arazon de
un 1.2%. Elrecaudototalizd anualmente
0.6% del PIB en 2002 y 2003.

Posteriormente, se uso la Ley Tri-
butaria 863 de 2003 para extender este
impuesto patrimonial, pero se elevo el
nivel de gravamen alos $3.000 millones
arazon de un 0.3%. En esa ocasion se
lograron recaudos anuales por 0.2%-
0.3% del PIB en 2004-2006 y se capo-
ted el inconveniente de la destinacion
especifica al incluirlo en una reforma
tributaria de caracter general.

La situacion 2006-2010. La Cons-
titucion de 1991 cuenta entre sus
“joyas” los errores de haber incluido
porcentajes de destinacion especifica
en materia de transferencias territoriales
y la prohibicion de las rentas de desti-
nacion especifica, “salvo en el caso del
gasto social”, lo cual implica que aplica
practicamente para todo, “‘salvo para el
gasto militar”.

(Comohacerentonces una veeduria
eficaz sobre la aplicacion de los recur-
sos de caracter temporal a proyectos
especificos, como los que requiere la
Seguridad Democrética fase-1I? Des-
pués de la ocurrencia del “laberinto
fiscal” de los anos ochenta, en términos
historicos hasido correctalaprohibicion
de las rentas de destinacion especifica
y, de hecho, han debido prohibirse para
todo proposito (sin exclusion del etéreo

concepto de “lo social”, ;acaso qué no
lo es?). Pero entonces se requiere que
los organismos de control hagan un
juicioso seguimiento a la aplicacion de
estosrecursos,especialmenteenun area
tan delicada como el gasto militar. Lo
que hemos podido conocer sobre los
usos que piensa darle el Ministerio de
Defensa a estos recursos nos deja, hasta
la fecha, satisfechos; luego nuestras
inquietudes tienen que ver entonces
con la fuente tributaria altamente anti
técnica que se ha escogido.

La importancia de la forma im-
positiva. Como ya lo mencionamos,
en la década de los anos noventa, los
“impuestos de guerra” tomaron formas
diversas. Se uso0 la figura de los bonos
obligatorios (inversion forzosa) por “una
sola vez” y también la forma de la “so-
bretasa al impuesto de renta”. Pero fue
durante laAdministracion Uribe-I cuan-
dotoméfuerzalafiguradel “impuestoal
patrimonio”. La base teorica surgi6 del
llamado“‘efectoriqueza”,aduciendoque
si la Seguridad Democrética ayudaba
a valorizar las inversiones en activos,
entonces el Estado debia tener también
una alicuota de beneficio bajo la forma
de un “impuesto a la riqueza”.

Hastahace pocose veniandiscutien-
dotres posibles variantes del “impuesto
a la riqueza”, con destino a reforzar el
presupuesto militar: 1) usar dos puntos
del actual 4x1000, lo que representaria
un0.4% del PIB; 2) replicar el impuesto
patrimonial utilizado bajo Uribe-I; y
3) revivir la figura de la sobretasa al
impuesto de renta, tal como se venia
aplicando en 2003-2006.

Infortunadamente, termind por
imponerse la figura del “impuesto a
la riqueza” bajo la forma de tomar
como referente el patrimonio liquido.
Ya hemos explicado que esta forma
de gravamen es en extremo peligrosa
porque ahuyenta la inversion formal,
especialmente cuando el pais vie-
ne haciendo una gran campana de
atraccion de la Inversion Extranjera
Directa (IED) mediante el TLC. En
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el Congreso han vuelto a triunfar las
formas ideoldgicas de gravamen tipo
4x1000 o afectacion del patrimonio
liquido sobre las formas mas técni-
cas de gravamen tipo sobretasa de
imporrenta o ampliacion-extension
del TVA (tal como ocurre en las so-
cialdemocracias europeas).

Conclusiones. Seguramente a partir
delano2007 seestaran gravandolos patri-
monios liquidos en Colombia arazon del
1.2% paravalores superiores alos $3.000
millones. Paraevitarquelos ‘“patrimonios
sediluyan” (tal comoocurriben Boliviay
Pert@enlasdécadaspasadas),el Gobierno
ha decidido que se grave el 4.8% de los
patrimonios existentes al inicio de 2007
y que se hagan pagos semestrales en el
periodo 2007-2010, estimandose recau-
dos del orden del 0.7% del PIB anual.
Sin embargo, ya le ha quedado claro a la
IED que sus inversiones estaran sujetas a
gravamenes “de riqueza” recurrentes, tal
como ha ocurrido en Colombia durante
todo el periodo 1993-2006.

Todo lo anterior olvida que el capital
es uno solo y que de alli sale el pago de
imporrentay el “gravamen alariqueza”.
Dado el anterior panorama, la tarifa
impositiva empresarial llegara a ser del
40.7% anual (si la utilidad patrimonial
es del 10%) y la tasa de imporrenta se
mantendra en 35%, véase cuadro 2. De
hecho, dicha tasa efectiva se elevaria
hasta el 47% si se dejara de aplicar el
alivio del 30% de imporrenta por cuenta
de la reinversion de utilidades (con tope
del 60% en bienes de capital).

Atras ha quedado la posibilidad de
reducir la tasa de gravamen efectiva
a niveles del 28.7%, lo cual hubiera
permitido posicionarnos a escala inter-
nacional como un pais verdaderamente
atractivoparalalED. Estotiltimoreque-
ria haber buscado la fuente principal de
gravamen en laexpansion-extensiondel
IVA, tal como ocurre en las sociedades
modernas, donde la redistribucion del
ingreso ocurre es por cuenta del gasto
pblico en nutricion, educacion y salud
focalizada en los méas pobres. 4inii=
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Apetito por riesgo y volatilidad

en el mercado de deuda colombiano

on los hechos presenciados
en el mercado accionario
colombiano entre abril-junio
del presente afo se evidencid una vez
mas la vulnerabilidad a los flujos de
capital a la que estamos expuestos en
Colombia, visible en la caida stibitaen
elIndice General dela Bolsade Valores
de Colombia (IGCB). Esto nos lleva
a cuestionarnos sobre la naturaleza de
dichos flujos. Es claro que son suma-
mente volatiles, esto debido a que los
inversionistas cambian (recomponen)
sus portafolios de inversion entre paises
con gran facilidad (en parte gracias a
las tecnologias de informacion hoy
disponibles, que dan alto dinamismo a
dichomercado). Entonces, la pregunta
relevante es: ;jcuindo y por qué se dan
estos cambios repentinos?
Larespuesta a la pregunta anterior
tiene que ver con los factores que alte-
ranlas decisiones de los inversionistas.
Resultaunatareacomplicadadescribir
condetalle qué factores entranen juego
alahora de tomar estas decisiones. No
obstante, existen ciertos indicadores
“lideres”, como el Emerging Market
Bond Index (Embi) para el caso de
las inversiones en titulos de deuda de
mercados emergentes, el cual se calcula
como un agregado y también como un
indicador por pais (Embi pafs).

En términos generales, el Embi
pais refleja el spread entre el rendi-
miento de uno bono de deuda soberana
de un pafs emergente denominado en
dolares y el rendimiento de un titulo
del Tesoro Americano. En este sen-
tido el indicador esta disefiado para
cuantificar el premio por riesgo que
se otorga a este tipo de inversiones.
Por ende, cuando un inversionista
“lee” el Embi pafs, estd midiendo
qué tan riesgosa es la inversion en
cuestidon, donde aumentos excesivos
indican un incremento importante
en dicho riesgo. Por otra parte, los
inversionistas tienen también una po-
sicidn propia frente al riesgo, es decir,
pueden tener apetito por el riesgo o,
por el contrario, aversion al mismo.
De esta manera la interaccion entre
el Embi y el apetito por riesgo de los
inversionistas define en gran medida
sus decisiones de asignacion de capital
en sus portafolios particulares.

Consecuentemente cabe pregun-
tarse qué elementos estan detras del
Embi pafs. ;Qué se cuantifica a la
horade calcularelriesgo en cuestion?
El spread como tal que refleja este
indicador retine el efecto de una serie
de variables que afectan el estado
de los titulos de deuda pablica. Hay
por una parte un gran componente

Adriana Nieto*

relacionado con factores internacio-
nales, la porcidn restante es atribuida
a factores internos, es decir, propios
de la nacion emisora del titulo. El
objetivo de este articulo es analizar
cdmo el endeudamiento del gobierno
afecta al Embi Colombia, teniendo
en cuenta también la incidencia de
factores internacionales.

El endeudamiento de una nacion
—medido en el cociente deuda/PIB—
juega un papel muy importante a la
hora de analizar las inversiones en
titulos de deuda soberana en paises
emergentes. Estos son ademdas de
particular interés en estados de crisis
de nerviosismo' en los mercados
financieros internacionales. En un
entorno de inestabilidad financiera
internacional, cuando el endeuda-
miento es excesivo se incrementa la
volatilidad de los flujos de capital as{
como el riesgo de contagio de crisis

* Economistade Anif. Las opiniones aqui
expresadas son exclusivaresponsabilidad de
la autora y no comprometen la opinion de
Anif. E-mail: anieto@anif.com.co

!'Las crisis de nerviosismo estan asociadas
con momentos de alta volatilidad, lo que
genera incertidumbre sobre las inversiones
y hace que los mercados internacionales
sean mas adversos a tomar posiciones
riesgosas.
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econdmicas entre paises. Lo ante-
rior debido a que toda vez que el
gobierno se encuentre altamente
endeudado y, adicionalmente,
en vez de atacar su deuda redu-
ciéndola, la incrementa, crece el
riesgo de cesacion de pagos de la
misma. Es decir, quienes tienen
titulos de deuda soberana o son
prestamistas de una nacion, ven
cada vez menos probable que sus
acreencias les sean reconocidas;
lo que vuelve a los mercados de
capitales particularmente sensi-
bles en tal escenario.
Estasensibilidad se relaciona

Grafico 1
Deuda GNC vs. Embi
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losrumores” de insostenibilidad
de la deuda. Esto a su turno
motiva a mas inversionistas
a liquidar sus posiciones en
dichos titulos. Adicionalmente,
los efectos de estas “liquidadas
de titulos en manada” inciden
0 | también sobre losinversionistas
locales, advirtiéndoles sobre una
0 | posible crisis en el mercado de
deuda soberana. Estariamos por
tanto ante un escenario de ataque
de nerviosismo en el mercado,
haciéndolo de esta manera su-
mamente volatil e inestable. Hay
que aclarar que a lo anterior se

0

0

0

con el concepto de “Intolerancia
a la deuda” (Reinhart, Rogoff
y Savastano, 2003). Tipica en
emergentes, se caracteriza por una
percepcion de incapacidad para
manejar altos niveles de deuda por
parte de inversionistas extranjeros
conrespecto aeste conjunto de paises,
generandoles importantes restriccio-
nes de endeudamiento; lo anterior
motivados por la historia de inflacion
y volatilidad macroecondmicaen tales
regiones. A causade ello los inversio-
nistas destinan un monto maximo de
capital a dichos destinos, un maximo
“tolerable”.

Este fendbmeno se debe a que
quienes prestan dinero (o compran
titulos) a los mercados emergentes
(como cualquier otro prestamista/te-
nedor de titulos) debe recibir senales
creibles de un repago de su préstamo
a futuro (rendimientos, en el caso de
los tenedores de titulos); por tanto, los
prestatarios -paises en este caso- deben
dardichas garantias, mostrandoles asi
a los mercados que si son capaces de
asumir su deuda. Mendoza y Oviedo
(2005) introdujeron esta problematica
como la “Historia del asegurado ator-
mentado” (Tale of tormented insurer),
dondeel gobiernoes el asegurador que
debe garantizar un flujo de recursos a
la economia bajo un escenario de alta
incertidumbre. Segtn lo anterior, las
autoridades fiscales buscan tener una

Fuentes: MHCP y Bloomberg.

posicion fiscal “solvente”, es decir,
aquella acorde con un compromiso
de repago creible. En tales condicio-
nes los mercados externos siempre
estaran dispuestos a financiar las ne-
cesidades de gasto de dicho conjunto
de paises.”

Es claro entonces que si un inver-
sionista ve la posibilidad de perder
su capital no realizard inversiones
susceptibles de generar pérdidas. En
el contexto del mercado de deuda
de emergentes los titulos de deuda
soberana se hacen menos apetecibles
toda vez que aumente desmesurada-
mente el riesgo sobre los mismos
(i.e. en situaciones de endeudamiento
excesivo). Esto es un problema para
dichas economias pues causa bloqueos
a las fuentes de financiacion de un
gobierno.

En resumidas cuentas, el pais es
suceptible de sufrir unasalida de capi-
tales masiva. Se activarfa entonces un
efecto “bola de nieve” en el mercado
de deuda soberana, pues una vez éste
es percibido como altamente riesgoso,
los inversionistas extranjeros comen-
zarian a recomponer sus portafolios,
liquidando sus tenencias en este tipo
de activos. Esto amplifica la sefal
negativa con respecto a la solidez de
dichomercado, pues hace mas “ciertos
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suma el efecto desvalorizacion
que asumen quienes alin tienen
dichos titulos, generado en un
exceso de oferta de los mismos (por
la liquidacion de titulos masiva antes
mencionada).

El grafico 1 ilustra la evolucion
de la deuda del Gobierno Nacional
Central colombiano como proporcion
del PIB y el comportamiento del Embi
Colombia. Podemos notar como los
repuntes en el indice anterior coinci-
den con incrementos en el saldo de la
deuda. Durante el afo 2002 la deuda
presenta un cambio importante en su
valor promedio, dicha variacion se
acompana por un claro sobresalto del
EmbiCol (octubre de 2002).

Este sobresalto esta reflejando la
llamada “crisis de los TES™ causada
en parte por un fenomeno de conta-
gio (propiciado por crisis de paises
vecinos y por la delicada situacion
financiera internacional generada
por la caida de Enron Corp.). Los
mercados sodlo se calmaron cuando
el gobierno dio sehales de un entorno
macro estable y de capacidad efectiva
para responder ante sus obligaciones
crediticias (Banco de la Reptblica,
2002). Es decir, una vez se aproba-

2Siempre que searentable, i.e. sicontintian
altas las tasas de interés en emergentes.

Titulos de deuda publica del gobierno
colombiano.
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Grafico 2

Comportamiento del Embi Colombia seglin endeudamiento del gobierno*
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*Se realiz una estimacion tipo LSTAR con especificacion adjunta, donde PRE capta el apetito por riesgo de los mercados externos y bt es el nivel de endeudamiento
como proporcion del PIB. C es una variable estimada equivalente al nivel maximo de deuda tolerable. Para mayor detalle sobre esta estimacion ver Nieto (2006).

ron las reformas tributaria, laboral
y pensional de aquel entonces. Este
caso fue bastante claro en mostrar la
fragilidad de los mercados de capitales
en pafses emergentes, consecuente
con una sobrerreaccion ante choques
externos por parte de los inversionistas
cuando un pafs tiene un endeudamien-
to excesivo, lo que hace mucho mas
probable dicho contagio.

Resulta entonces valioso saber
cudl es el comportamiento del Embi
Colombia y como se ve éste afectado
por el endeudamiento del gobierno.
De acuerdo con el argumento arriba
expuesto, presenta dos formas de
reaccion alternativas determinadas
por el nivel de deuda “tolerable” en
un mercado emergente: uno para ni-
veles inferiores o iguales a él y otro
para endeudamientos superiores al
mismo. Por otra parte, queda también
por resolver cudl es el monto maxi-
mo de deuda que puede soportarse y
cdmo interactlia éste con el apetito
por riesgo de los mercados externos
(captando asf el efecto del entorno
internacional sobre el Embi). Para
lo anterior se realizd una estimacion
que explica el comportamiento del
EmbiCol, que varfade acuerdo conun
nivel de deuda sostenible (siguiendo
a Favero y Giavazzi, 2004). La esti-
maciodn ofrece el beneficio adicional
de calcular por sf sola el umbral de
deudatolerable, es decir, aquel a partir
del cual el EmbiCol se sobresalta ante
un excesivo endeudamiento, segiin la

posicion particular de riesgo de los
inversionistas externos. El grafico
2 refleja el funcionamiento de dicha
estimacion.

De esta manera se estarfan repro-
duciendo dos regimenes alternativos,
uno consistente con situaciones de
bajo apetito por riesgo en los merca-
dos externos, haciéndolos sumamente
sensibles a niveles de endeudamiento
superiores a un umbral especifico,
y otro en el cual hay una mayor
disposicion a asumir riesgo y donde
el endeudamiento de la nacidén no
motiva sobresaltos. Los resultados
de la estimacion indican que hay una
sobrerreaccion paraniveles de endeu-
damiento del gobierno superiores al
50.86% del PIB. Sefialan ademis que
el cambio entre regimenes se realiza
rdpidamente, es decir, que los inversio-
nistasreaccionan casi inmediatamente
en situaciones de nerviosismo en los
mercados. Esto es, ante entornos con
bajo apetito por el riesgo (de crisis de
mercado) y con gobiernos con proble-
mas de solvencia, los inversionistas
liquidan rapidamente sus tenencias de
titulos de deuda publica.

De esta forma notamos cOémo,
ante escenarios de alta volatilidad
financiera internacional —como el
evidenciado a mediados del aho
2002-, los inversionistas son sensi-
bles a pequehas variaciones en las
economias emergentes, registrado
en sobresaltos en el Embi (en espe-
cifico para el caso colombiano). Los

resultados anteriores indican que el
gobierno colombiano debe cuidar su
nivel de endeudamiento, evitando
mandar sehales negativas al mercado
por esta via. Esta recomendacion es
particularmente importante al tener
en cuenta que el mercado de TES en
Colombia es el motor del mercado de
capitales del pafs, y que éste se nutre
de manerasignificativaconfuentes de
liquidez de origen externo. Portantoes
clave velar por un manejo apropiado
del endeudamiento piiblico, que pro-
cure mantener un flujo de recursos
adecuado hacia el pafs. 4Ni=
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La fusion de las Superintendencias
Bancaria y de Valores en Colombia:

una apuesta de largo alcance

1. Introduccion

El 1 de enero de 2006 nacid
oficialmente la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia. Para el disefio
institucional del sector financiero éste
resulta serel cambio mas significativo
que se ha presentado en los @ltimos
quince afhos. Nuestro esquema de
supervision trabajo tradicionalmente
con un disefio en el cual la vigilancia
de las entidades crediticias mantenia
unenfoque diferente al implementado
en las instituciones propias del mer-
cado de valores.

La fusiondelas Superintendencias
Bancaria y de Valores deja un nuevo
escenario en el campo de la supervi-
sion y quizas marca un derrotero mas
para anticipar los cambios que se ave-
cinan en la estructura organizacional
del sector financiero.

El crecimiento de los mercados
financieros, la diversificacion de los
negocios dentrode las entidades finan-
cieras, el aumentode lacompetenciay

Jorge A. Saza y Claudia Alvarez'

lamayor interaccion con contrapartes
del exterior son razones para pensar
que la supervision financiera nece-
sitaba reacomodarse para enfrentar
estos desafios.

Este documento tiene por objeto
contextualizar ladiscusion académica
alrespectoy plantear algunas reflexio-
nes para el caso colombiano.

El debate académico
sobre los organismos de
supervision financiera

El tema de la supervision ha
adquirido mucha importancia dados
los efectos de las crisis financieras de
los Gltimos afos. Desde la teoria se
plantea la importancia que tiene para
una economia, el debido seguimiento
de las actividades de los bancos y
entidades que administran recursos
de terceros.

La existencia de mdltiples su-
pervisores es apoyada por quienes
consideran que la especializacion del

trabajo cosechara mejores resultados.
Pese a esto, dicha division es criti-
cada por voces que mencionan que
multiples autoridades pueden tener
problemas de coordinacidon, ademas
de desconocer la globalidad de la
actividad financiera.

Hoy por hoy, la estructura y las
caracteristicas de las entidades fi-
nancieras son totalmente distintas a
las registradas hace apenas algunos
anos. Asi las cosas, las operaciones
realizadas por una entidad financiera
son mas complejas. Esto, sumado aun
ambiente de mayor internacionaliza-
cion de los negocios, hallevado a que

'Las opiniones aquiexpresadas sdlo com-
prometen el punto de vista de sus autores.
Comentarios jorgearturosaza@hotmail.com
y calvarez@afin.com.co Se agradecen las
observaciones y comentarios realizados por
Augusto Acosta, Mauricio Rosillo, Marfa
Angélica Arbeldez, Ramiro Forero a una
version preliminar de este documento.
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los reguladores enfrenten un entorno
mucho maés dificil de supervisar y
examinar.

Adicionalmente, hay que decirque
a raiz de las crisis financieras que se
presentaron a finales del siglo XX,
y los escandalos empresariales de
la primera parte del siglo XXI, en el
mundo hay una mayor demanda por
regulacion y supervision financiera.
Los gobiernos entienden que una
rigurosa supervision de sus sistemas
financieros es una forma de prevenir
futuras crisis y generar confianza en
el ptblico usuario de los servicios
financieros.

se produce un ahorro en costos.
Para académicos como Goodhart?
los costos pueden ser clasificados
en tres categorias: a) institucionales
(las interrelaciones con otros entes
gubernamentales); b) cumplimiento
de la normas (capacidad de segui-
miento de las instrucciones dictadas);
c) estructurales (presupuestales,
noéminas etc).

Se presume que con la existen-
cia de una supervision integrada, la
asignacion de los recursos para la
supervision serd mas eficiente. La
probabilidad de que se presente tanto
unasuperposicionde funciones,como

una ausencia de control

Se presume que con la
existencia de una supervision
integrada, la asignacion de los
recursos para la supervision
sera mas eficiente.

Ante una situacidn en la cual las
entidades ofrecen mayordiversidad de
servicios financieros, muchos consi-
deran que dichos cambios deben verse
reflejados en el supervisor.

En este orden de ideas, el mundo
académico ha venido debatiendo la
pertinencia o no de contar con una
agencia de supervision unificada.
Con el fin de ilustrar los principales
argumentos a favor y en contra de un
solo supervisor, en las siguientes sub-
secciones se exponen las principales
consideraciones.

2.1 Argumentos a favor de
la existencia de un @inico
supervisor financiero

Economias de escala

Al tener una sola entidad de
regulacion y supervision financiera

en alglin punto especifi-
co, se reduce.

De la misma forma
puede decirse que conun
soloente de supervision,
lasentidades financieras
pueden ser examinadas
de manera integral.

De acuerdo con
Briault (1999)%, en In-
glaterra se vislumbraron
beneficiostales como: a)
realizacion de reportes estadisticos
conun Gnico formato alas autoridades;
b) utilizacion de una base de datos
consolidada del sector financiero ad-
ministrada bajo una solametodologia;
c¢) reduccion de las posibilidades de
colision entre las normas de materias
relacionadas (menos arbitraje regula-
torio); d) el usuario final del sistema
financiero cuenta con una sola fuente
de ayuda ante eventuales conflictos.

El abordaje de los
conglomerados financieros

La aparicion de una entidad fi-
nanciera de mayor tamafio y con un
espectro mas amplio de negocios en
subalance ha abierto la pregunta sobre
si el supervisor debe integrarse para
entender globalmente los negocios de
sus vigilados.
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Richard K. Abrams y Michael
Taylor* senalan que: “el surgimiento
de los conglomerados financieros,
en los cuales operan diversos grupos
de entidades tanto domésticas como
internacionales, hallevado alos regu-
ladores abuscarlas vias méas eficientes
para supervisar sus operaciones’.

Los nuevos enfoques de supervi-
sion financiera privilegian la relacion
existente entre los riesgos de una en-
tidad y su nivel de capitalizacion. La
debida clasificacion de los activos de
acuerdo con su nivel de exposicion en
el balance hace que los supervisores
deban examinar con mayor grado de
detalle aspectos como el capital mi-
nimo, las politicas de mitigacion del
riesgo financiero y las provisiones.

Dadas esas condiciones, los re-
guladores especializados tendrian
dificultades para encarar el andlisis
requerido. En palabras de Briault
(1999): “la mayor influencia de los
conglomerados financieros significa
que los reguladores especializados
tienen mas dificultades para compilar
y evaluar la informacion regulatoria
disponible. Esto en especial en los
tiempos de crisis”.

Neutralidad regulatoria

La consolidacion de entidades
financieras y la mayor oferta de
productos financieros han llevado a
que en el mismo mercado compitan

2Goodhart C., Hartmann D., Llewllyn
Rojas Suérez L, and S. Weisbrod. 1997,
Financial Regulation: Why, how, and where
we are, Meeting at the Bank of England,
June. 6, 1997.

3 Briault C.(1999), The Rationale for a
Single National Regulator. Occasional Paper
Series, No 2, Financial Services Authority,
United Kingdom.

*Abrams, R. and M. Taylor, 2000, Issues
in the Unification of Financial Supervision,
Working Paper No. 213, International Mo-
netary Fund.
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productos muy similares. En un
ambiente de mdltiples supervisores,
estos productos pueden ser vigilados
por distintos entes a la vez.

Endicha situacion, un determinado
servicio financiero puede ser super-
visado mas de una vez bajo distintas
metodologias. Dichas circunstancias
pueden dar lugar a arbitrajes. La au-
toridad con mayor conocimiento sobre
un servicio exigird mayor cantidad de
informacion a aquellos vigilados que
se encuentran bajo su jurisdiccion.

La transparencia
y la rendicion de cuentas

Una Gnica agencia encargada de
laregulacion y la supervision permite
que la sociedad le defina a la agencia
encargada paratal fin, objetivos claros,
verificables y mesurables. Esto genera
compromisos mas precisos por parte
del supervisor para el cumplimiento
de sus tareas.

Un mecanismo para lograr re-
conocimiento y credibilidad en los
mercados financieros es presentar
balances e informes sobre las activi-
dades y logros de los supervisores.
Unbuen ejemplo lo constituye el caso
britanico. Con el fin de ganar espacio
institucional y de realizar un proceso
transparente, el gobierno decidio to-
mar medidas tales como: a) expedir
un estatuto de rendicion de cuentas;
b) establecer un programa de remu-
neracion de sus funcionarios donde
se evaltan los objetivos cumplidos;
c) se separaron las areas encargadas
de realizar investigaciones de las que
toman decisiones punitivas.

El desarrollo de un
equipo de trabajo

Unfactor que permite laaplicacion
ydesarrollo de una supervision de alto
nivel es el relacionado con la forma-
ciondel capital humano. Laexistencia
de un solo ente de supervision es

una oportunidad para implementar
una politica estatal que propenda por
formar a aquellos profesionales que
se dediquen a dicha tarea.

De acuerdo con trabajos reali-
zados por el FMI, la formacion del
capital humano en los organismos de
supervision es una de las razones por
las cuales los sistemas financieros de
las ex reptblicas socialistas todavia
estan sometidos a considerables ex-
posiciones en sus balances. La con-
solidacion de sistemas de carreras de
los funcionarios de supervision es un
factor que genera mayor comprension
del sistema financiero, perspectiva de
largo plazo y memoria institucional.
También daorigen auna mayor segu-
ridad sobre las directrices de trabajo
en el tiempo.

2.2 Argumentos en contra de
la unificacion de los entes de
supervision financiera

Riesgo moral

La existencia de supervisores
especializados es una forma de pro-
teger a los consumidores finales del
sector financiero. Por excelencia, la
teorfa econdmica ha privilegiado el
papel que la regulacion y la supervi-
sion cumplen en la proteccion de los
ahorradores.’

Por estas razones puede afirmarse
que buena parte de la tradicion legal e
institucional de supervision descansa
sobre el hecho de contar con entidades
que en primera instancia protegen a
los depositantes bancarios. De igual
forma, estas entidades tienen lamision
de monitorear el conjunto de servicios
financieros del mercado.

Para algunos académicos como
LilianaRojas-Suérez,enlamedidaen
que la supervision se centralice en un
solo ente estatal, surge un problema
de riesgo moral. Esto en razon a que
los agentes econdmicos pueden pensar
que todos los productos financieros
se encuentran protegidos de manera

igualitaria.® Esto puede exacerbar la
toma de riesgos financieros por parte
de los agentes econdmicos.

David Lewellyn del Financial
Services Authority de Inglaterra
menciond en 1999 sobre el tema: “un
conflicto potencial de riesgo moral
puede ser creado en la percepcion
del pablico, dado que el espectro de
riesgo entre instituciones financieras
desaparece o al menos se nubla. La
distincion entre depdsitos y otras
inversiones puede nublarse”.’

Durante la discusion pablica que
se dio en Inglaterra en 1999 para ha-
cer efectiva la fusion de agencias de
supervision financiera se menciono
la importancia de mitigar este riesgo.
Por dicho motivo se barajaron dos al-
ternativas; la primerarelacionadacon
elevar a categoria de ley el objetivo
de proteccidn del consumidor; la se-
gunda tiene que ver con larealizacion
de campanas educativas en las cuales
los usuarios del sistema financiero
conozcan sus respectivos derechos y
riesgos en cada producto financiero.
Se opto por la segunda posibilidad.

Efecto ““arbol
de navidad”

Una agencia integrada tiene ma-
yor cantidad de objetivos al vigilar
no s6lo a las entidades bancarias,
sino también a las firmas de valo-
res, pensiones, seguros, fiducia y
demas agentes que participan en los
mercados financieros (camaras de
compensacion, depositos de valores,
sistemas transaccionales y de regis-

> Diamond, D.W. y PH. Dybig (1983),
“Bank, runs, depositinsurance, and liquity”,
Journal of Political Economy.

¢ Memorias del Simposio de mercado
de capitales, Medellin, febrero 26 y 27 de
2004, Asobancaria.

"David Lewellyn (1999), The Economic
Rationale for Financial Regulation, Occa-
sional Paper Series No 1, Financial Services
Authority, United Kingdom
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tro). Al respecto Demaestri y
Guerrero (2002)® mencionan
que objetivos diversos y hete-

en choques al interior del
ente de supervision. Muchos
objetivos por lograr y muchas
entidades de diversanaturaleza
en el espectro de la supervision
pueden generar un panorama

mas complejo y de dificil eva- 10

luacion.

El “Leviatan 0

burocratico”

20

Grafico 1

Namero de agencias de supervision integradas

rogéneos pueden desembocar 30

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2004

en Inglaterra se tomo en razon
al aumento de los conglomera-
dos financieros, a la vez que se
estaban haciendo menores las
diferencias entre los tipos de
servicios financieros ofrecidos.
Igualmente, cada vez se hacia
méas compleja la regulacion
financiera. De este modo, el
sistema era confuso, ineficiente
y COSt0SO0.

Para ilustrar este hecho
bien vale la pena recordar el
trabajo hecho por el G-10 en el
afno 2001."° Este fue el primer
estudio que evidenci6 la mar-

Demaestriy Guerrero (2002)
sefalan que un ente de supervi-
sion integrado con diversidad y
heterogeneidad de objetivos corre el
riesgo de convertirse en una entidad
de poca eficiencia administrativa y
escasa capacidad para reaccionar
ante las necesidades de la industria.
Al respecto surge un grupo de temas
que pueden ser relevantes para una
estructura de supervision unificada.
(Cual es el mecanismo para priorizar
y determinar las responsabilidades de
la nueva entidad? ;Cual es el meca-
nismo de interlocucion con las partes
involucradas? ;Como se determinan
los nuevos mecanismos de separacion
de funciones entre supervision, inves-
tigacion, analisis y regulacion?

Se impone la unificacion
de supervisores

Los casos de unificacion de su-
pervisores no son nuevos. Noruega
es el primer pais que decidio integrar
sus agencias de supervision en el aio
1983, posteriormente Dinamarca en
1988 y Suiza en 1991.

El objetivo de estas agencias
unificadas es promover niveles de
solvencia adecuados, evaluar el ries-
go, controlar las entidades bajo su
supervision y detectar circunstancias
que afecten la estabilidad del sistema
financiero.

Fuente: Cihak y Podpiera (2006)

En el ano de 1998 se llevaron a
cabolas integraciones de supervisores
de paises como Japon y Australia.
En buena parte se esgrimieron ra-
zones de racionalizacion de costos,
coordinacion de politicas financieras
de supervision y el aumento de las
fusiones.

Inglaterra dio un primer paso para
la conformacion de un agente de su-
pervision unificado en el aho 1998,
cuando se le transfirio la responsabi-
lidad de la supervision bancaria a la
Financial Services Authority (FSA).

Posteriormente, en el ano 2001,
por medio de la Ley de Servicios
Financieros y Mercados, se le trans-
firio la responsabilidad que tenian
otras organizaciones encargadas de
supervisar diferentes industrias del
sector financiero.

Elhechode contar con unas entida-
des financieras que sean cada vez mas
diversificadas en su espectro de nego-
cios, o que las mismas hagan parte de
un conglomerado financiero, parece
serlarazOn masrecurrente paraque los
paises industrializados hayan optado
por el camino de un solo supervisor
que aborde bajo unasolametodologia
los mercados financieros.

De acuerdo con Clive Briault’, la
decisionde unificar alos supervisores
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cada tendencia de fusiones y

compras, locales e internaciona-

les, entre entidades de distinta
naturaleza. El estudio menciona que
como resultado de este proceso “en
buena parte de los casos se incrementd
la complejidad de las operaciones de
dichas entidades”.

Estos hechos fueron contundentes
paraque las autoridades financieras de
los paises del G-10 alertaran sobre la
importancia que tiene la supervision
sobre el nivel adecuado de capital de la
firma y el profundo entendimiento de
las actividades desarrolladas porel ente
privado. Se recomendd hacer especial
énfasis en los negocios no bancarios
y en las entidades no bancarias, pero
que hacen parte integral del sistema fi-
nanciero. Estas podrian circunscribirse
dentro de aquellas que juegan dentro
del mercado de capitales.

8 Demaestri E. y F. Guerrero (2002), The
Rationale for Integrating Financial Super-
vision in Latin America and the Caribbean,
Technical Papers Series, Inter-American
Development Bank

°Briault C., The Rationale for a Single
National Financial Services Regulator,
Financial Services Authority, 1999, y Re-
visiting the Rationale for a Single Financial
Services Regulator, Financial Services
Authority, 2002.

%Group of Ten, 2001, “Consolidation in
the Financial Sector” (Basel).
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Investigadores del Fondo Mo-
netario Internacional'’ estiman que
integrar la supervision en los paises
fue una tendencia creciente en los
aflos noventa y que se hizo mas
fuerte durante los primeros afos del
siglo XXI.

El modelo para Colombia

De acuerdo con Cihak y Podpiera
(2006), un pais puede considerarse
como de supervision integrada siem-
pre y cuando una sola agencia esté a
cargo del seguimiento y control de al
menos tres de los mas significativos
sectores del sector financiero; banca,
seguros y mercado de capitales. Esto
indica que Colombia ha quedado
desde el ano 2006 en dicha clasifi-
cacion.

Vale la pena mencionar que de
acuerdo con la evidencia interna-
cional de unificacion de agencias de
supervision, uno de los principales
argumentos a favor es la existencia
de conglomerados financieros. El
reciente paso dado por Estados Uni-
dos en el afio 2000 para eliminar las
restricciones a las actividades de las
entidades bancarias muestra que en
el mundo las entidades financieras
tienden a concentrar un mayor nimero
de actividades y negocios, dentro de
las que pueden contarse la banca de
inversion, las actividades del mercado
de valores y bursatil y los seguros.

Resumiendo, las tendencias de
la banca mundial muestran que los
conglomerados financieros tienen
inmensas posibilidades de ser los
protagonistas de la historia futura de
la banca. En respuesta, se esperaria
que los supervisores tuvieran a su
disposicion herramientas idoneas que
permitan garantizar la estabilidad del
sector y la debida proteccion de los
consumidores.

En contraste, cabe mencionar que
en nuestro ordenamiento legal an
prevalece el esquema de matriz filial.
Un ente supervisor unificado podria

ser el primer paso para caminar hacia
la banca mltiple. Un cambio de tal
naturalezanoes de pocamonta. Razon
porlacual suimplementacion requiere
sumo cuidado.

Esta discusion es mucho maés re-
levante si se tiene en cuenta el hecho
de que durante los Gltimos afios son
varios los paises, incluso de nuestra
region, que han implementado una
estructura financiera mas integrada y
con mayor espacio para aquellas acti-
vidades distintas de laintermediacidon
de recursos.

Es paraddjico que en algunos
aspectos de la legis-

financieros; es claro que en un plazo
no muy largo se tendria que plantear
unareformalegislativaque modifique
el Estatuto Organico del Sistema
Financiero. No podemos perder de
vista el hecho de que las entidades
financieras de Estados Unidos pueden
ofrecer actualmente y de manera plena
todo tipo de servicios financieros.
Por esa via, las mismas pueden tener
una mayor competitividad que las
entidades colombianas.

De otro lado, la unificacidn de
superintendencias es una oportu-
nidad para emprender una serie de

lacion pareciera que
Colombia se dirigiera
hacia una mayor in-
tegracion de las acti-
vidades financieras.
La utilizacion de las
redes bancarias es un
ejemplo. De acuerdo
con el Articulo 93 del
Estatuto Orgéanico del
Sistema Financiero,
las entidades vigila-
das por las dos superintendencias
pueden compartir el uso de sus redes
de oficinas, lo cual en la practica
lleva al respectivo ofrecimiento de
productos de diversa indole en una
sola oficina.

En septiembre de 2004 la Super-
intendencia Bancaria publico en su
pagina web un proyecto de Circular
Externa que buscaba medirlosriesgos
de los grupos financieros.

Hechos como éstos reconocen la
realidad de los conglomerados y la
necesidad de mayor integracion de
todas las actividades. Con el fin de
racionalizar los costos de la supervi-
sidn y generar eficiencia, el Gobierno
reconoce que las entidades de nuestro
mercado financiero pueden ser super-
visadas por una sola entidad.

Adicionalmente, la firma del TLC
con Estados Unidos dara por aceptadas
las sucursales como una nueva forma
juridica paralaprestacion de servicios

La firma del TLC con Estados
Unidos dara por aceptadas las
sucursales como una nueva
forma juridica para la prestacion
de servicios financieros.

reformas legales y administrativas
que garanticen una mejor calidad de
la supervision. Asi, puede pensarse
en racionalizar las normas del sector
financiero, con el fin de disminuir su
actual dispersion y heterogeneidad
de categorias.

La calidad del recurso humano es
fundamental para llevar a cabo proce-
sosde supervisioneficientes e idoneos.
Endicho punto es necesario que se lle-
ven acabo procesos institucionales que
permitan mejorar la remuneracion del
personal, asicomo construir incentivos
para que aquellos que muestren mejor
desempeno y responsabilidad tengan la
posibilidad de desarrollar una carrera
de supervisor.

I Cihak, M. y R. Podpiera?, (2006), Is
One Watchdog Better Than Tree? Interna-
tional Experience with Integrated Financial
Sector Supervision, IMF Working Paper,
Wp/06/57, March.
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Eneste sentido la estructura orga-
nizacional propuesta por el gobierno
puede ser una oportunidad de oro
para la formacion del personal. Se ha
propuesto la creacion de una entidad
que contenga grupos especializadosen
cadaunodelosriesgos financieros que
la literatura ha venido privilegiando
(mercado, crédito, operacional). De
la misma forma, se han creado dele-
gaturas especializadas en prevencion
de lavado de activos y gobierno
corporativo.

Este esquema puede ser un meca-
nismo propicio para generar procesos
de desarrollo y formacion y acumula-
cion del conocimiento. Sin duda, esto
también exige mucha coordinacion
a la hora de solicitar informacion a
las entidades y adelantar visitas de
supervision.

Por otra parte, es fundamental que
se mejore en el aspecto de la inde-
pendencia del supervisor. En dicho
sentido, Alesinay Carrasquilla (2000)
mencionan que las comparaciones
mundiales muestran que la supervi-
sion del sector financiero es una res-
ponsabilidad que asumen los bancos
centrales en su gran mayoria, razon
por la cual proponen que en Colombia
sea el Banco de la Republica el que
lleve a cabo dicha actividad.'

En contraposicion a esto estan
quienes consideran que en el caso
de que se presente una contraccion
en la actividad econdmica, se podria
presentarel dilema entre bajar las tasas
de interés por razones macroecond-
micas, y suministrar mayor cantidad
de liquidez con el fin de evitarle in-
convenientes ala firmabancaria. Esto
generaria conflictos de intereses en la
autoridad monetaria que no siempre
tienen una salida de facil administra-
cibn y manejo.

En opinion de la Office of The
Comptroller of the Currency (2004)",
“las autoridades son independientes
cuando son capaces de resistir presio-
nes e influencias que quieran modifi-
car las practicas de supervision, que

mantienen la seguridad y estabilidad
del sector financiero.”

También es pertinente mencionar
eltemarelacionado conlarendicionde
cuentas por parte de los supervisores.
Dado que la regulacion financiera es
un tema de interés coman, muchos
paises han optado porque sus agencias
de supervision le rindan cuentas, bien
sea al Gobierno Central (incluso al
legislativo), o una junta directiva.

Desde ya puede anticiparse que
el papel de la Superintendencia Fi-
nanciera debe ser sumamente claro e
independiente para enfrentar el pano-
rama futuro del sector financiero. Este
puede resumirse en dos frentes.

Por un lado, la competencia se
seguird incrementando. Los tradi-
cionales nichos de las entidades han
venido transformandose. La presencia
de actores internacionales crecera en
todos losnegocios. Las necesidades de
financiaciony de servicios asociados a
las operaciones transfronterizas seran
mayores, dado que se esperan mejores
flujos comerciales a raiz de los distin-
tos tratados que viene impulsando el
Gobierno Nacional. Muy seguramen-
te, tal y como viene ocurriendo en el
mundo, muchas empresas del sector
real promoveran unalinea de negocios
en la cual se incluya la prestacion de
un servicio financiero.

Porotro lado, el proposito del go-
bierno es aumentar la profundizacion
financiera e incrementar el grado de
acceso a los servicios financieros de
mayores porciones de la poblacion.
Esto sin duda implica una politica
financiera que busque la creacidon
de nuevas entidades (banca de las
oportunidades), incentivos (jtri-
butarios?) y mayor educacion del
publico que desconoce los servicios
financieros.

En ambos casos, es claro que se
requiere de una supervision de la mas
optima calidad. En el primer caso para
entender y monitorear negocios de
una mayor complejidad y de mayor
contacto con los mercados internacio-
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nales. Necesidades de seguimiento de
los negocios versus cargas operativas
excesivas sobre los agentes financie-
ros son variables de una ecuacion que
las autoridades deberan conjugar para
comprender los negocios sin afectar
la competitividad del sector.

En el segundo caso esta el reto de
incrementar la cobertura del sector,
manteniendo la calidad de la preven-
cion y los colchones de seguridad
en caso de eventos negativos. Una
mayor profundidad financiera sin
duda es un objetivo deseable para la
economia colombiana. Para que ésta
florezca, sin duda se requerira de una
estructura financiera adecuada y de
una supervision que esté a la altura
de los nuevos desaffos.

Adicionalmente, no sobra men-
cionar que en el proceso de cons-
truccion del mercado de capitales co-
lombiano existe una abultada listade
pendientes por realizar. Tareas como
la certificacion de profesionales, la
autorregulacion, la capitalizacion
bursatil y la infraestructura de los
mercados son simplemente algunos
de los temas sobre los cuales tendra
que ejercer sus funciones la joven
entidad. Un reto nada facil, que el
mercado florezca, en un ambiente
de prudencia.

En ese orden de ideas, la apuesta
colombiana por un esquema de su-
pervision unificada atn tiene retos
por consolidar que muy seguramente
seran la medida de su evaluacion
futura. 4iNilE

12 Carrasquilla A., Steiner R. y A. Alesina
(2000), The Central Bank in Colombia,
Inter-American Development Bank, Re-
gional Operations Department 3 Country
Division 5.

13 James R. Barth, Gerard Caprio Jr.,
Daniel Nolle “Comparative International
Characteristics of Banking”, Economic an
Policy Analysis Working Paper 2004-1,
January 2004, Office of the Comptroller of
the Currency.



