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ACTUALIDAD ECONOMICA

Colombia: fortalezas y debilidades
para enfrentar exitosamente
la crisis financiera mundial

Introduccion

El sistema financiero global pasa
por una dificil crisis de confianza. A
pesar del plan de rescate aprobado
por el Congreso de Estados Unidos,
la volatilidad ha continuado y los
indicadores de la economia real
muestran contagio. El indice Dow
Jones se ha venido debilitando,
mostrando que la crisis financiera
ya ha tocado a las empresas y que
los resultados corporativos se han
deteriorado hasta un 10%.

Adicionalmente, hay un proble-
ma agudo de liquidez, en lamedida
en que los bancos desconfian los
unos de los otros. Esto se refleja
en la extraordinaria inestabilidad
en los swaps de tasas de interés
y en la tasa interbancaria Libor.
Si bien pareciera que la conso-
lidacién que se estd dando entre
las entidades del sector abriera la

puerta para terminar rapidamente
la crisis, la continua disminucion
de la construccién en Estados Uni-
dos y los signos de moderacién en
Reino Unido y Espafia no permiten
observar una recuperaciéon en el
corto plazo.

La salida de esta crisis implica
tomar decisiones con consecuencias
sistémicas, como el plan aprobado
por el Congreso de Estados Unidos.
Aunque éste es un gran paso para salir
de la crisis, Europa estd en mora de
aprobar un plan sistémico que salve
sus bancos, mas aun cuando alli
existen bancos con activos mucho
mds grandes que el Producto de sus
paises de origen.

América Latina
frente a la crisis

AméricaLatinarepresentauncaso
particular. Hasta ahora, las monedas

Francisco Aristeguieta *

locales habian seguido una tendencia
a apreciarse, gracias a la positiva
evolucion de los precios de los bienes
primarios. A partir de la crisis y con
la evolucién negativa de la economia
mundial, los precios de esos bienes
han ido moderandose, de manera
que la tasa de cambio en los paises
de América Latina ha iniciado una
tendencia haciala devaluacién, como
se observa en le gréfico adjunto.
Adicionalmente, el boom de los
precios de los bienes primarios ha-
bia estimulado una serie de eventos
macroecondémicos, algunos de ellos
negativos. El crecimiento econémi-
co y el valor de las exportaciones
llegaron a niveles histdricos, pero la
inflacion reavivo fantasmas de otras

* Presidente Citibank Regién Andina. Re-
sumen de su ponencia en el panel: Reforma
financiera y bancarizacion.
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REFORMA FINANCIERA Y BANCARIZACION

épocas. Sin embargo, la
crisis ha hecho que la in-
flacién y las perspectivas
de crecimiento luzcan 110
mas moderadas en lo que
queda de 2008 y 2009.
Sibien los paises han
mejorado la posicién de
sus pasivos reduciendo
el peso de su deuda, las
perspectivas de la crisis
financiera hacen pensar 80
que el financiamiento
externo de los paises serd
mas costoso y restrictivo 70
debido aladesconfianza
que predomina en los 50
mercados. Por otrolado,

90
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Grafico 1, América Latina: principales monedas contra US$
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alamitad delo que crecian
hace un afio. Se espera un
crecimiento de 4% para
2008 por ladesaceleracion
econdémica global, y que
la inflacién cierre el afio
creciendo 7%, después de
haber llegado a un maxi-
mo de 7.9%. La dindmica
econdémica moderada se
evidencia ya en que la
confianza de los consumi-
dores y las ventas al detal
se han venido moderando
a lo largo del afio.
Lacrisis financieralle-
ga a Colombia en un mo-
mento en que las entidades
financieras mantienen una

oct-08

es muy posible que, ante
el cambio enlatendencia
de los precios de los bie-
nes primarios, la cuenta
corriente entre en déficit, de manera
que su financiacién tendrd que
hacerse en un ambiente mas hostil
con los paises emergentes.

Colombia frente a la crisis

El caso de Colombia presenta un
escenario mds positivo. La inversién
extranjera continuard financiando
el déficit externo y sus perspectivas
continuardn siendo muy positivas.
Colombia financiard entonces sin
muchos problemas el déficit de los
afios 2008-2009. El reto estd en que
la inversién extranjera no sélo au-
mente, sino que se diversifique: casi
lamitad de lainversion extranjeraen
2007 estuvo concentrada en petréleo
y mineria ($9.028 millones).

Colombia es una economia
emergente que se ha desacelerado
rapidamente en 2008. La economia
creci6 7.5% en 2007, la tasa mds alta

Fuentes: Reuters y Citibank.

El sistema esta en
una buena posicion
de liquidez y
solvencia y el Unico
riesgo que representa
la crisis para el
sistema financiero
colombiano esta en la
tasa de cambio.

en treinta afios. Sin embargo, en el
segundo trimestre de 2008 crecid
apenas 3.7% frente al afio anterior. El
consumo y lainversidn crecen ahora

36 | carta financiera ZINIiE n°144 octubre-diciembre 2008

posicién sdlida: sucartera
vencida estd en niveles
histéricamente bajos y las
reservas en niveles muy altos com-
parados con los momentos criticos
de 1998-1999. En otras palabras, el
sistema estd en una buena posicién
de liquidez y solvencia y el Unico
riesgo que representa la crisis para
el sistema financiero colombiano
estd en la tasa de cambio.
Lasfortalezas de Colombia fren-
te aotras economias emergentes es-
tdn en que el Banco de la Reptiblica
se ha concentrado en el control de
la inflacién y ha acumulado unas
reservas internacionales que le per-
miten enfrentar una depreciacién
del peso. Se espera que la politica
monetaria inicie unafase expansiva
antes de terminar el afio y que el
tipo de cambio cierre en $2.000.
Estas variables hacen que exista
confianza en el desempeilo macro
de Colombia y que la inversién
extranjera continde en una senda
positiva. 4iNl=
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Controles de capital y mercados
de renta variable (IGBC):
el caso de Colombia *

a adopcién de controles de
Lcapital en diversas economias

emergentes ha resultado con-
troversial en momentos en que el délar
se habia venido devaluando frente alas
Ilamadas monedas duras (2006-2008),
al tiempo que las monedas latinoa-
mericanas se apreciaban fuertemente
frente al délar. Debido al rebrote infla-
cionario en América Latina, el grueso
de los bancos centrales de la regién
tuvo que elevar sus tasas de interés,
mientras que la Fed las bajaba para
poder enfrentar una crisis hipotecaria
que ha tenido claros visos de riesgo
sistémico internacional.

El Banco de la Republica (BR)
elevd su tasa repo-central de 6.50%
a 10% (unos 350pb) en el periodo
2006-2008 (julio), al tiempo que la
Fed la bajaba de 5.25% a 2% (unos
325pb). Esto generd un incremento
en el diferencial de tasas del orden de
675pb a favor de Colombia en dicho
periodo. Con el fin de frenar los influ-
josde capital hacia Colombia, atraidos
por dicho diferencial de retornos, el
gobierno y el BR adoptaron una serie
de restricciones, tratando de evitar
que se agravara la apreciacién real y

su negativo impacto sobre el sector
productivo.

En este contexto, Anif habia ve-
nido defendiendo los controles de
capital, sabiendo que éstos eran una
solucién temporal y de “segundo me-
jor”. Enparticular, nos preocupaban:
i) esos mayores influjos de capital
de corto plazo que deterioraban la
débil posicion del sector producti-
vo por cuenta de una apreciacién
cambiaria que habia acumulado un
40% real en el periodo 2005-2008;
y ii) la existencia de la “trinidad
imposible”, donde el control de la
inflacién y la flotacién cambiaria
deberian mantener prioridad frente
a la libre movilidad de los flujos de
capital (ver Informe SemanalNo. 935
de julio de 2008).

Los controles de capital han sido
recurrentes en Colombia (1993-1995,
2001, 2005, 2007-2008). La novedad
del periodo 2007-2008 estuvo en que
en esta ocasion se extendieron: a) no
sdlo al endeudamiento privado, sino
también al publico; y b) no sélo a la
renta fija (TES), sino también a la
renta variable del Indice General de
la Bolsa de Colombia (IGBC).

En efecto, el Gobierno impuso en
mayo de 2007 un dep6sito de 40% ala
inversion extranjera de portafolio que
viniera tanto a TES como a IGBC, a
menos de 6 meses de estadia, y elevd
dicho depésito a 50% a partir de mayo
de 2008. Afortunadamente, desde un
inicio se tuvo claridad de que la renta
variable relacionada con los ADR
(American Depositary Receipt) y
las nuevas emisiones de acciones no
debian afectarse.

Mas aun, el Gobierno desmonté
oportunamente dichas restricciones al
mercado secundario del IGBC a partir
de septiembre de 2008. En ese mo-
mento quedo claro que el estallido de
la burbuja de commodities permitiria
aprovechar el menor apetito porriesgo
enlos mercados emergentes, especial-
mente los de América Latina. Anif
tuvo oportunidad de ‘“campanear”
este hecho precisamente una semana
antes del desmonte de los controles al
mercado secundario de renta variable
(ver Comentario Econémico del Dia
26 de agosto de 2008).

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 948 de septiembre 29 de 2008.
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CONTROLES DE CAPITAL

Todo lo anterior amerita realizar
un balance sobre el comportamiento
del IGBC durante el periodo mayo
2007-agosto 2008, durante el cual
estuvieron vigentes las restricciones
al capital offshore en renta variable
colombiana. Como veremos, resulta
algo exagerado atribuirle a dichos
controles temporales-limitados (que
excluian ADR y emisiones) una
fuerza explicativa fundamental. En
realidad persisten diversos problemas
al interior del IGBC, como i) su baja
profundidad local, ii) la falta de “pa-
peles estrella”, y iii) el “canibalismo”
de las acciones del sector energético
sobre las del no-energético. Dicho
mercado es fragil frente al llamado
“tsunami silencioso” que arrastré al
alzalos commodities relacionados con
alimentos y energia.

Evolucion del IGBC

Durante el periodo 2003-2005,
el IGBC registré valorizaciones
superiores al 40% anual. Este fue el
resultado de una positiva recuperacion
del aparato productivo colombiano
gracias ala Seguridad Democrdtica, al
apalancamientodelainversiény atasas
de interés reales histéricamente bajas.
De hecho, el IGBC registrd la segunda
mayor valorizacién a nivel mundial en
2005, con gananciasde 118%, cerrando
por encima de los 11.000 puntos. Sin
embargo, se trataba de una sobrerre-
accion que rapidamente fue corregida
durante la turbulencia de abril-junio
de 2006, perdiendo cerca del 45% de
su valor (ver gréfico 1).

Lo anterior implica que las restric-
ciones a la renta variable se tomaron
enmomentos enque el IGBC yahabia
sido victima del proceso de autoco-
rreccion del periodo 2005-2006. A
mayo de 2007, el IGBC estaba nive-
lado en 10.300 puntos. La Relacién
Precio Ganancia (RPG) de las prin-
cipales acciones habia corregido a la
baja de niveles de 20-22, claramente
exagerados paralas circunstancias del

13.000
12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000

5.000

sep-05 ene-06 may-06 sep-06  ene-07

Grafico 1. Evolucion del IGBC
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Fuente: calculos Anif con base en BVC.

pais, a tan s6lo 12-14 (buenos puntos
de entrada).

Durante el segundo semestre de
2007, el IGBC bordeo los 10.400
puntos y no logré repuntes sig-
nificativos. Esto se explica por el
estallido de la crisis hipotecaria en
Estados Unidos, los problemas fren-
te al TLC, la crisis diplomética con
Venezuela-Ecuadory los escdndalos
de la parapolitica.

El inicio de 2008 marc6 una recu-
peracién del IGBC debido al ingreso
de Ecopetrol a su cesta. Sin embargo,
el grave desenvolvimiento de la crisis
internacional empeord la situacién de
las acciones no-energéticas, dejando
claro que no se trataba de una retrac-
cién temporal por motivos impositivos
de fin del afio 2007, sino de algo mds
grave.

Tres hipétesis sobre
la caida del IGBC

1) El“papel estrella”. Lo primero
que sorprende cuando se le atribuye el
papel protagdnico a los controles de
capitalenlapostraciondel IGBCesque
pocosehaanalizadoelhechodeque “el
papel estrella” para un extranjero que
quiera invertir en los mercados emer-
gentes viene dado por los ADR. Pues
bien, dichos ADR no fueron afectados

46 | carta financiera AINIIE n°144 octubre-diciembre 2008

pordichos controles,loque pasaesque
su disponibilidad es mds bien baja en
el caso de Colombia (Bancolombia y
recientemente Ecopetrol).

2) Baja profundidad del mer-
cado. Otro tema que poco se analiza
es la participacién histdrica de ex-
tranjeros en el trading del mercado
secundario del IGBC que ha sido de
tan s6lo 3%-5%. Esto implica que la
“sustraccion” del mercado por cuenta
de dichos controles fue minima.

3) Canibalismo entre acciones
energéticas vs. no-energéticas. Dada
laescasez de fuentes limpias y renova-
bles de energia a nivel internacional,
todas las acciones relacionadas con
energia han tenido un gran repunte.
En Colombia el mercado de renta
variable fue impactado fuertemente
por la aparicién de las acciones de
ISA, Isagen y, mds recientemente,
las de Ecopetrol (US$2.500 millones
distribuidos entre cerca de 400.000
colombianos). Este fendmeno termi-
nd por “secar” el apetito por las no-
energéticas y ha ocasionado una baja
bursatilidad de este sector. Mayores
detalles en Informe Semanal No. 929
de mayo de 2008.

Por dltimo, debemos sefalar
que el mercado ha mostrado cierta
“esquizofrenia” frente al tema de
los controles de capital, pues los que
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hoy dicen que “no sirven paranada”,
antes insistian en la importancia de
su “desmonte” para volver a atraer
los capitales del exterior. En esto no
debemos llamarnos a engafio: dichos
controles han sido efectivos para
contener la afluencia de capitales por
esas vias: ha habido menor endeuda-
miento externo, menor apetito por
TES y por IGBC (diferente a ADR-
nuevas emisiones, no afectados por
dichos controles).

Con frecuencia se concluye (erra-
damente) que dichos controles no
cumplieron ningtin papel

logrando contraerlos enunos US$511
millones (ver gréfico 2).

Conclusiones

El grifico 3 reporta el compor-
tamiento de las bolsas de Chile
(IPSA), México (Mexbol) y Pert
(IBBVL), mostrandolas como las
mds afectadas durante el periodo
mayo 2007-agosto 2008, lapso du-
rante el cual estuvieron vigentes las
restricciones a portafolios del exte-
rior en larenta variable de Colombia

(mercado secundario). En cambio
Brasil (Bovespa) sin restricciones y
Colombia (IGBC) con restricciones
se ubican en niveles similares, con
pérdidas de tan s6lo 4.2% y 11.7%,
respectivamente.

Todo esto demuestraque ladesace-
leracion del mercado derenta variable
ha sido un fendmeno regional y que
el impacto de los controles de capital
en el caso de Colombia seria dificil de
discernir en medio de tantos choques
externos negativos provenientes de la
crisis internacional.

Enparticular, considera-

disuasivo ya que la TRM
siguié aprecidndose atasas
de 12%-14% anual durante
el segundo semestre de
2007 y el primero de 2008.
Esfacilmente demostrable
que el grueso de los recur-
sosqueapreciaronlaTRM | ¢,
provenia de la Inversién
Extranjera Directa (IED)
con vocacién de estadia-
productiva. Eneste sentido
la apreciacién resultante
de la IED es justificable 0
y sostenible; més no asi
la provocada por los arbi- |
trajes de capital de corto

uss
mill,

1400

400
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Grafico 2. Inversion extranjera de portafolio (acumulado en doce meses )

Ablandamiento
Dic-2007 controles

\(j)%) May-2008

Restriccion de
portafolio (40%)
May-2007

™~

jul-06 feb-07 jul-07 feb-08

Fortalecimiento Desmonte controles
renta variable
Sep-2008

mos que la baja profundidad
histéricadel mercado IGBC,
la poca disponibilidad de
“papeles estrella” (tipo
ADR) y el “canibalismo”
de las acciones energéticas
sobre las no-energéticas ju-
garon un papel mucho mds
determinante en la caida del
IGBC que el impacto que se
le ha querido atribuir a los
controles sobre el mercado
secundario.
Perolomejordetodoeste
debate es que el cambio de
curso a nivel internacional,
por cuenta del estallido de

\

511

sep-08

plazo.
En sintesis, dos terce-

Fuente: clculos Anif con base en Banco de la Replblica.

la burbuja de commodities,
permitié desmontar oportu-

ras partes de los influjos
que han apreciado nues-
tra tasa de cambio se

relacionan con la IED, 140
los cuales simplemente
debenaceptarsey promo- |

cionarse, dado su positivo
impacto sobre el sector
productivo. En cambio,
el otro tercio provenien-
te de los portafolios del 80
exterior (offshore) debia
disuadirse, lo cual se
logré con relativo éxito,
frendndolos a niveles de
los US$4.500 millones (a 40
partirde mayode 2007)y,

60

may-07

sep-07

Grafico 3. Evolucion bolsas de valores
(mayo 2007=100)

by %/188.3 IGBC (Colombia)

dic-07

feb-08 may-08  sep-08

"81.0 Mexbol (México)

51.0 IGBVL (Perd)

namente dichasrestricciones
sobre el IGBC a partir de
septiembre de 2008. Ahora
queda la tarea mds dificil y
complicada que es demos-
trarle al mundo que las RPG
de Colombia, la legislacién
existente sobre proteccion
a los minoritarios, la dis-
ponibilidad de ADR vy, en
general, todo el tema de
eficiencia y gobernabilidad
son de talla mundial. Eso
si que tendria un impacto
positivo y duradero alahora
de atraer capitales hacia la
renta variable ofrecida desde

seglin balanza cambiaria,

Fuente: calculos Anif con base en bolsas de valores paises.

Colombia. 4Nii=
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. Existe competencia en el sector
bancario colombiano?

Introduccion

A propésitode lareforma financie-
ra, es importante analizar la creciente
discusidn sobre la competencia en el
sector bancario. Una de las conductas
comunmente atribuidas al sistema
financiero es el abuso de posicién
dominante en el pais. Esta conducta
se veria reflejada en los precios exce-
sivamente caros de los servicios finan-
cieros, en las utilidades exorbitantes
de los actores del sistema, la atencion
inadecuadadelos clientes e industrias
y la existencia de colusién para fijar
precios. Miobjetivo es desvirtuar estos
planteamientos que no corresponden
a la realidad del mercado.

Competencia

(Hay realmente posicién domi-
nante en el sector financiero? La
regulacion en Colombia permite la
libre entrada al sistemay, ademads, no
estd prohibida lainversion extranjera
en el sector. Si bien el nimero de
establecimientos bancarios se redujo
después de la crisis, varios estudios
muestran que la concentracién en la
industria no necesariamente implica

poder de mercado. La concentra-
cioén no es necesariamente mala, de
hecho, mientras que en el pais se
han sucedido fusiones, absorciones
y liquidaciones que han aumentado
el indice Herfindahl-Hirshman, la
cartera de crédito se ha ampliado,
profundizando el mercado. No ha
dejado entonces de haber mas com-
petencia a pesar de la consolidacién.
La evolucién del indice de concen-
tracion y la profundizacién de las
carteras comercial y de microcrédito
se pueden observar en el grificol.La
profundidady coberturadel sistema si
han aumentado en contraste acuando
era menos consolidado.

Maria Mercedes Cuéllar *

Cabe destacar que, a lo largo de
los afios, los bancos compiten por
depdsitos y préstamos con institu-
ciones financieras y no financieras,
particularmente en el ramo de cré-
dito de consumo. Las tasas a las que
prestan estas distintas instituciones
son diferentes, de modo que no
existe colusién en el mercado. En
el esfuerzo de expandir sus nego-
cios y competir por mercados, los
bancos han ampliado su espectro
de participacion, llegando a nuevos

* Presidente Asobancaria. Resumen de su
ponencia en el panel: Reforma financiera y
bancarizacion.
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Nuevos sectores en crédito de vivienda
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Grafico 2. Nuevos segmentos de participacion en crédito de vivienda y microcrédito
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Fuentes: Superintendencia Financiera, Dane y calculos Asobancaria.

segmentos de la poblacién y a més
sectores econdmicos (ver grafico 2).
Adicionalmente, la reduccién de la
tasa de interés de vivienda de interés
social y la dispersion en las tarifas
han implicado mas competencia en
el mercado.

Por otro lado, la cobertura del sis-
tema financiero se ha incrementado,
reflejando la creciente busqueda de
nuevos mercados: en los tltimos dos
afos, la bancarizacién ha pasado del
47% de la poblaciéon mayor a 18 afios
al 56%, mientras que el 76% de las
cuentas de ahorro corresponde a la
definicién de cuentas de bajo monto.
En este sentido es clave analizar las
comisiones de los bancos. Las tarifas
sonmds bajas paralos créditos de con-
sumo en un banco (25.7%) en com-
paracion con las entidades informales
y agiotistas (280%). Adicional-

analisis més detallado revela que las
utilidades del sistema no son exage-
radas con relacion a sus activos, de
modo que la rentabilidad que ofrece
la actividad bancaria es menor que la
de otras actividades, principalmente
del sector real (ver grafico3).

Las entidades del sistema finan-
ciero han mejorado sus précticas a lo
largodeltiempoy laatencional cliente
no hasido la excepcion. Hay sélo tres
quejas por cada 10.000 transacciones,
y se han reducido de 362.000 en el
primer semestre de 2007 a 322.000
en el mismo periodo de 2008; las
instituciones atienden el 95% de las
quejas y dos terceras partes de ellas
se han resuelto a favor del cliente. No
obstante, lareforma financiera plantea
la judicializacién de las decisiones
del defensor del cliente. El defensor

del cliente no puede ser al mismo
tiempo un componedor y tener fun-
cionesjurisdiccionales. Las entidades
financieras tendran que hacer uso de
sus derechos a la defensa, con lo que
la respuesta a las solicitudes de los
usuarios perderiaagilidad. Porlotanto,
el defensor del cliente debe seguir
funcionando como componedor.

Laaparente colusiénenel mercado
de tarjetas de crédito es otra de las
acusaciones al sistema financiero, al
que se le imputa cobrar comisiones
exageradas por el uso de tarjetas de
crédito o débito en establecimientos
comerciales. Sinembargo, después de
laintervenciéndela Superintendencia
de Industria y Comercio en abril de
2005, cada comercio negocia libre-
mente las comisiones y puede elegir
banco, franquicia y datdfono, sin
necesidad de limitar las posibilidades
del usuario que paga con tarjeta.

Regulacion

El dltimo tema que quiero tratar es
sobre otro proyecto de ley en el Congre-
s0, que debate crear un regulador tinico
paraelsistema financiero. Cabe destacar
quelas acusaciones de comportamiento
anticompetitivo plantean un desafio
que puede dar lugar a una severidad
regulatoriainnecesaria. Elconocimiento
integral del sistema financieroy de cada

unadesusentidades brindaal super-

mente, las tarifas crecen menos
que la inflacién: 5.9% frente a
7.6% en septiembre de 2008.
Una encuesta de Raddar afirma
quelos usuarios de estratos bajos
cancelan apenas $653 mensuales
por servicios financieros, lo que

Edificaciones y obras civiles

Centros de convenciones
Fabricacion productos diversos

Empresas arrendadoras equipos

Grafico 3. ROA por sectores (%)

Otros serv. ofrecidos
Alimentos y bebidas
Madera'y corcho
Sociedades inversoras
Agricultura

Papel y pulpa de papel
Cemento

representa un gasto en servicios
financieros del 0.14% del total
de sus ingresos.

Una de las acusaciones mas
frecuentes al sector es tener
utilidades astrondmicas, lo que
confirma el abuso de su posi-
cién en el pais. Sin embargo, un
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visor natural (la Superintendencia
Financiera) mejores herramientas
para garantizar la estabilidad eco-
némica y los ahorros del ptiblico.
Si se entrega la regulacion de la
competencia en el sector a, por
ejemplo, la Superintendencia de
Industria y Comercio, puede ser
peligroso. La aplicacion simétrica
de normas de competencia a todas
lasindustriasimplicadartratamien-
toigual a situaciones que, de hecho
y de derecho, son desiguales, difi-
cultando la estabilidad del sistema

Fuente: Superintendencia Financiera.
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SECTOR BANCARIO COLOMBIANO

Crisis internacional
y desempeiio del sector
bancario colombiano

a crisis financiera, que
I estallara en julio de 2007

y se manifestara de forma
sistémica en septiembre-octubre
de 2008, ha generado serias pre-
ocupaciones sobre la solidez del
sistema financiero internacional
en tres frentes: 1) su capacidad
para limpiar sus balances de todas
las “deudas toxicas” allf

periodo de ‘“sequia financiera in-
ternacional” tendria un peligroso
efecto de contagio sobre su sector
financiero.

Como veremos a continuacion,
el desempeno del sector bancario
colombiano durante los aflos 2005-
2008 ha sido bastante positivo y no
dudamos en concluir que, gracias

a ello, tiene “la casa en orden”.
Su nivel de provisiones bordea
actualmente el 120% de la cartera
vencida frente al 32% que se tuvo
en la crisis anterior; su nivel de
solvenciaesta cercade 13% frente
al 9% exigido por la Superfinan-
ciera o el 8% de Basilea I a nivel
internacional; y, por ultimo, su

cartera vencida se mantiene

remanentes; 2) suagilidad
para recapitalizarse y su-
perar suactual “enconcha-
miento crediticio” (credit
crunch); y 3) el grado de
contagio que todo esto
podria representar para el
sistema financiero de los
mercados emergentes.

Si bien las variables
“fundamentales” de Amé-
rica Latina (cuentas fis-
cales y externas) lucen
mucho mads sélidas que
durante la anterior cri-
sis internacional (1997-
1999), no cabe duda

%

feb-00

Grafico 1.Rentabilidad sobre Activos
(ROA)

feb-02 feb-04 feb-06

ago-08

en niveles bajos de 4% res-
pectoal 14% (o casi20% en
la hipotecaria) de los afios
1999-2000.

Buena parte de estos
resultados proviene de los
movimientos precautela-
tivos que en su momento
adopté el BR (impulsa-
dos vehemente por Anif)
para limitar la liquidez
del sistema, tras la rapida
expansion crediticia (2005-
2006). Adicionalmente,
Anif ha acompafiado todo
el esquema de provisiones
anticiclicas implementado

de que un prolongado

Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera.

por la Superfinanciera, el
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EDITORIAL

cual no es de ninguna manera sus-
tituto del accionar del BR, como
erradamente lo plantearon en su
momento algunos codirectores (ver
Informe Semanal No. 889 de julio
de 2007). Este es complementario
de un enfoque que debe ser “ho-
listico”, como el que ahora buscan
implementar afanosamente Estados
Unidos y Europa, tras el estallido
de su burbuja hipotecaria, de titu-
larizaciones y derivados

nal para paises emergentes de 1.5%
a principios de 2007.

En meses recientes, la reversion
de provisiones impulsé las utilida-
des, mientras que la menor expan-
sion de la cartera (denominador de
dicharelacién) volvié aimpulsar el
ROA a niveles de 2.6% al corte de
agosto de 2008. Asi, mientras que
las utilidades vienen creciendo a
ritmos de 25% anual, el activo ha

moderado su crecimiento a tasas
de 14% anual.

Rentabilidad sobre
Patrimonio (ROE)

El grafico 2 permite observar
que laRentabilidad sobre Patrimo-
nio (ROE) también ha venido supe-
rando el benchmark de 10% desde
el aino 2003. Paraagostode 2008, el

ROE se ubic6 en casi23%,

de todo tipo.

A continuacién pa-
saremos revista al com-
portamiento de los indi-
cadores derentabilidad y
solvencia de los bancos
colombianos durante
los dltimos ocho afios.
También analizaremos la
situacionde calidaddela
cartera y sus niveles de
cobertura.

Rentabilidad
sobre Activos (ROA) 30

feb-00

Grafico 2. Rentabilidad sobre Patrimonio
(ROE)

feb-02 feb-04 feb-06

ago-08

practicamente duplicando
dicha referencia mundial.
El valor promedio de los
dltimos cinco afios es de
20%, con un maximo de
32% en marzo de 2004
y un minimo de 13% en
enero de 2007.

Ese promedio del ROE
de 20% durante el periodo
2003-2008 es similar al
observado en Chile (16%)
y México (19%) en 2007,
mientras que el delaregion
hasido de 19% durante los
dltimos cinco afios.

Como se observa en
el grifico 1, este indi-

Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera.

Relacion

cador ha rebasado el
benchmark internacional
de 1.5% durante todo
el periodo 2003-2008 y
actualmente se ubica en 15
2.6%. En efecto, tras el 14
negativo impacto de la
crisis financiera de 1998-
2001, la Rentabilidad 12
sobre Activos (ROA) del
sistema bancario colom-
biano alcanzé un maximo 10
de 3.1% en septiembre 9
de 2005. Durante 2006-
2007, dicho indicador se
moderdy fue convergien-

feb-00

Grafico 3. Relacion de solvencia
(Capital/Activos ponderados por riesgo)

Superfinanciera Colombia

feb-02 feb-04 feb-06

ago-08

de solvencia

Durante el periodo
2003-2008, 1a relacion de
solvencia patrimonial de
la banca colombiana ha
promediado 13%, supe-
rando el 9% exigido por
la Superfinanciera y el 8%
de Basilea. En febrero de
2006 se alcanz6 el mdximo
valor de 15.5%. Pero, tras
la gran expansién de los
activos (ponderados por
riesgo), dicho indicador
ha bajado en los afios

13.6

do a la media internacio-

Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera.

2007-2008, ubicandose en
13.6% a agosto de 2008
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(ver gréfico 3). Estos valo-
res de solvenciaestan, sin
embargo, ligeramente por
debajo del 15% observa-
do en Asia actualmente.

Calidad de cartera
Lacalidaddelacartera

de los bancos, medida
como larazénentre la car-

Grafico 4. Calidad de cartera
(Cartera vencida/Cartera total)

Microcrédito
7.6

tera vencida y la cartera R §?3“5“m°
bruta, contindaenniveles Vivienda
relativamente bajos de 4.0
3.9% al corte de agosto de 0

2008. Sinembargo, desde feb-00 feb-02 feb-04 feb-06  ago-08

crediticiadurante el cierre
de 2008 y comienzos de
2009, como resultado de
la finalizacién del ciclo
local y del contagio de la
crisis internacional.

A pesar de todo lo ante-
rior, Anif considera que el
sector financiero estd bien
parapetado para enfrentar
laturbulenciainternacional
graciasa: 1)elbuen manejo
de las provisiones antici-
clicas; 2) el mayor grado
de capitalizacién bancario
y la mayor eficiencia que

el primer semestre de
2007 se haobservado una
tendenciaal alzaen dicho

Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera.

indicador, cuando registraba
3%. El mayor deterioro en la
cartera se ha concentrado en
el consumo, pasando de 5.4%
en agosto de 2007 a 7.3% en
el mismo mes de 2008, y enel
microcrédito, elevandose de
6.5% a7.6% durante el mismo
lapso (ver grafico 4).
Lacalidad delacarteraco-
mercial se mantiene enniveles
bastante cémodos, aunque se
ha incrementado levemente
de 1.6% en agosto de 2007 a
2.2% en agosto de 2008. De
otra parte, la calidad de la
cartera hipotecariaha seguido
estable en niveles de 4% al

Colombia deberia evitar que

el marco regulatorio drene
las relaciones crediticias de
largo plazo, tal como acaba
de ocurrir con la Ley
de Habeas Data que recort6
a cuatro afios la vigencia
del historial crediticio,
en vez de ampliarla
hacia los estandares
crediticios de 5 y 10 afos.

corte de agosto de 2008.

Conclusiones

Como es sabido, el PIB real se
ha desacelerado marcadamente al
pasar de ritmos de 8% durante el
primer semestre de 2007 atan sélo
4.1% durante el mismo periodo
de 2008. Esto también se refleja

éste viene mostrando; y 3)
el aterrizaje relativamente
suave que hardlaeconomia
colombiana durante los afios
2008-2009 frente al auge del
periodo 2003-2007.
Porultimo, cabe resaltarel
bajo nivel de apalancamiento
que tiene el sector financiero
en Colombia (comountodo)y
el espacioremanente paraim-
pulsar la relacién cartera/PIB
a potenciales de 70%-80%,
como ocurre en Chile, frente
a los actuales niveles de sélo
32%. Esto exigird remover
toda una serie de talanqueras
alaintermediacién financiera,
empezando por el impuesto a
las transacciones financieras.
Ademds, Colombia deberia
evitar que el marco regulato-
rio drene las relaciones credi-

en una demanda agregada que ha jcjas de largo plazo, tal como acaba
pasado de valores de casi 11% a  de ocurrir con la Ley de Habeas
s6lo 5%. Detrds de esta desacele- Data que recortd a cuatro anos la
racion estd un menor consumo de  vigencia del historial crediticio, en
los hogares y un mayor desempleo  vez de ampliarla hacia los estanda-
(pasando de 11% a 12% en prome-  res crediticios de 5 y 10 afios (ver
dio). En este sentido cabe esperar Comentario Econdmico del Dia 20
que se presente una mayor tensién ~ de noviembre de 2007). =
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ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento de los
hogares y ciclo econémico:
el papel de las encuestas crediticias
en Colombia y Estados Unidos *

hora que el crecimiento eco-
An(’)mico hadescendido a cerca

de 4%-5% anual y la cifra de
desempleo ha regresado a niveles de
11%-12% durante el primer semestre
de 2008, cabe preguntarse nuevamente
por el impacto que tendr4 esta desace-
leracién sobre la deuda de los hogares
colombianos. Esta misma pregunta se
vienen haciendo las autoridades econod-
micas de Estados Unidos amedida que
se pronostica que su crisis hipotecaria
estard describiendo un crecimiento
econémico en forma de “L” durante
2008-2009, con valores cercanos a
1%-2% anual.

La situacién macroecondémica se ha
complicado tanto para Colombia como
para Estados Unidos por la amenaza
de una inflacién que podria generar
efectos de retroalimentacion via ajustes
salariales. La inflacién total en Colom-
bia estd en niveles de 7%-8% anual y
en Estados Unidos bordea el 3%-4%,
luego la persistencia de mayores costos
alimenticios y energéticos requiere
un cuidadoso manejo por parte de sus
bancos centrales.

Anif habia concluido que la
crisis hipotecaria (1998-2002) y la
posterior sobreexpansion del crédito
(2004-2007) habian generado una
recomposicion del endeudamiento de
las familias (ver Comentario Econé-
mico del Dia 30 de abril de 2008). En
particular, habiamos constatado que
el auge del crédito de consumo habia
implicado una elevacién de su acervo
del 7% a cerca del 10% del PIB en
el periodo 1997-2007. Entre tanto, el
crédito hipotecario habia colapsado al
descender del 11% a tan s6lo un 3.5%
del PIB.

El alza en los volimenes de en-
deudamiento total de los hogares y las
mayores tasas de interés, en los afios
2006-2008, han incrementado la rela-
cién entre el servicio total de la deuda
de los hogares y su ingreso disponible,
pasando de 7%-12% en 2004 a cerca
de 13%-23% al cierre de 2007, segtin
los plazos de amortizacién (1 a 3 afios
en consumo y 10 afios en hipotecario).
En particular, el componente de las
tasas de interés se increment6 de 3%
en 2004 a 5% en 2007.
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En esta nota centraremos nuestro
andlisis en averiguar qué le ha ocurri-
do a ese servicio de la deuda de los
hogares durante el primer semestre de
2008. Estoesimportante de establecer
debido aquedichos hogares ahoraen-
frentan mayores tasas de interés, con
una repo-central que cerré el primer
semestre en niveles de 10% (ante el
desborde inflacionario de 7.5% frente
a la meta de 4% anual), y mayores
niveles de desempleo.

Evolucion del crédito
dirigido a los hogares

El ritmo de crecimiento de la car-
tera de consumo comenzo a descen-
der a partir del segundo semestre de
2007, pasando de tasas reales de 40%
a 12% en junio de 2008. En efecto,
los desembolsos se fueron desacele-
rando y registraron una contraccion
de 7.3% anual a julio de 2008. Sin

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 945 de septiembre 4 de 2008.



NOTAS DESTACADAS DE ANIF

embargo, los desembolsos referidos
a tarjetas de crédito han continuado
expandiéndose atasas cercanas al 14%
nominal anual.

La cartera hipotecaria, después
de haberse contraido durante 1998-
2005, comenzd a crecer nuevamente
en términos reales a partir de junio
de 2006. Durante el primer semestre
de 2007 creci6 a ritmos del 11% real
anual y ha mantenido ritmos cercanos
al 6% real durante 2008.

Esta desaceleracion del crédito de
loshogares (principalmente consumo)
haestado acompafiada de un deterioro
enlacalidad delacartera. Los dltimos
datos disponibles a mayo de 2008
muestran que cerca del 7% de dicha
carteraestd vencida, aunqueel sistema
financierotiene cercadel 75% de dicha
cartera ya provisionada.

El papel de las encuestas
cualitativas sobre
el crédito a los hogares

Una de las lecciones aprendidas
de crisis financieras anteriores

2001, 2003 y 2005. En el cuadro 1
contrastamos los principales resul-
tados de dichas encuestas para los
casos de Colombiay Estados Unidos
(julio de 2008). Dada la magnitud
de la crisis subprime en Estados
Unidos, no sorprende observar un
pronunciado endurecimiento de las
politicas de otorgamiento crediticio
en dicho pais.

Un 60% de las
entidades financieras
sefialé que se han
vuelto mas exigentes
en sus politicas de
aprobacion de
créditos comerciales.

Por ejemplo, la encuesta de la
Reserva Federal sefala, por el lado de
la oferta crediticia, que entre un 74%
y un 85% de las entidades financieras
ha elevado sus exigencias para el
otorgamiento de crédito hipotecario.
Enel casodelos créditos de consumo,
el endurecimiento de las politicas cre-
diticias cobijaun 67% de ellas. Dicha
encuesta sefiala que, por el lado de la
demanda de crédito, entre un 29% y
un47% (dependiendo de la categoria)
percibe una menor dindmica en los
créditos hipotecarios. De hecho, un
42% registré un descenso en la soli-
citud de créditos de consumo. Algo
similar ocurria con la demanda de
créditos empresariales (comerciales),
aunque en menor proporcién que en
los hogares.

De otra parte, la encuesta realizada
por el BR entre 15 bancos, 19 CFCy 5
cooperativas financieras también sefiala
unadisminucién en lademandade cré-
dito, especialmente en las carteras de
consumo (-40%) e hipotecaria (-13%).
Desde la perspectiva de los clientes,

las principales razones para

tiene que ver con la importan-
cia de monitorear de primera
mano la disponibilidad del
sistema financiero a conti-
nuar proveyendo liquidez. De
lo contrario, se “secaria” el
mercado y un simple stress

Cuadro 1. Encuestas sobre la situacion del crédito
en Colombia y Estados Unidos (julio de 2008)

Colombia  Estados Unidos

Demanda de crédito
(balance de respuestas)

: . : Consumo -40%
financiero podria convertirse . . o
« , diticia” Hipotecario -20%
en una “retraccion crediticia Comercial 7%

(creditcrunch).Asi,laReserva

-42%
de -29% a -47%*
-28%

ello serian las altas tasas de
interés (36%) y la demora en
los tramites (21%).

Dicha encuesta del BR
también encontr6 que un 47%
de los bancos consultados ha-
bia endurecido sus controles
a los créditos de consumo
durante el segundo trimestre

Federal de Estados Unidos, el
Banco Central Europeo y el

Politicas de otorgamiento de crédito
mas restrictivas Ultimos 3 meses
(% respuestas afirmativas)

de 2008. Un buen niimero de
ellos indicé que continuardn
con estas politicas en el corto

Banco de Inglaterrq sondean Consumo 47% 67% plazo. En general, un 60%
constantemente el sistema fi- Hipotecario 7% de74% a85%* | de las entidades financieras
nanciero sobre estos topicos. Comercial 60% 60% sefial6 que se han vuelto mds
Siguiendo estamisma ten- ” : . exigentes en sus politicas de
denciainternacional, el Banco | Poicas de otorgamiento de credito bacién d édi -
b e més restrictivas proximos 3 meses aprobacion de creditos co
delaRepublica (BR) opto por | (g, respuestas afirmativas) merciales. Las razones para
realizar, a partir de abril de | Consumo 53% 70% ello estdn relacionadas con
2008, una Encuesta sobre la Hipotecario 13% de 32% a 64%* una situacién macroecond-
Comercial 53% 43%

Situacion del Crédito en Co-

mica menos favorable y el

lombia, tema que s6lo habia
abordado ocasionalmente en

*Seglin la categoria de la hipoteca (prime, non-traditional o subprime).
Fuente: elaboracion Anif con base en la Fed y Banrepublica.

deterioro en los balances de
las entidades.
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Endeudamiento
y carga financiera
de los hogares

Tradicionalmente el endeuda-
miento de los hogares en Colombia
se referia a los créditos de vivienda.
Sin embargo, como resultado del
auge crediticio de 2004-2007 dicho
endeudamiento se ha extendido hacia
los créditos de consumo (que actual-
mente representan el 74% del endeu-
damiento total). Anif ha actualizado
sus cdlculos de la relacién deuda/
ingreso disponible de los hogares para
dimensionar los riesgos financieros
que cabria esperar, en 2008, por
cuenta de la conjugacién de

amortizacion (1 a 3 afios en consumo
y 10 afios en hipotecario), rango muy
similaral calculado parael serviciototal
de la deuda en 2007.

Conclusiones

Como hemos visto, el mercado
crediticio en Colombia muestra ahora
moderacién y bien puede hablarse de
un “aterrizaje suave” durante 2007-
2008. Si el BR no hubiera cambiado
sus politicas duales cambiarias-
monetarias del periodo 2005-2006,
hoy podriamos estar viviendo no sélo
problemas inflacionarios (que todavia
estdn vivos), sino también una nueva

crisis financiera (que afortunadamente
no aflord).

Pero las alzas en las tasas de
interés, necesarias para contener la
inflacién, obviamente han encare-
cido el servicio de la deuda de los
hogares durante 2007-2008 respecto
a los afios de sobreexpansion cre-
diticia 2005-2006. El mensaje que
queremos dejar es que, para 2008,
la relacién deuda/ingreso disponi-
ble continuard alrededor de 23%,
cifra perfectamente manejable si
la cotejamos con lo que ocurre en
medio de la crisis subprime de Esta-
dos Unidos, donde dicho indicador
bordea el 130%.

Hemos concluido que

estos factores: desaceleracion

econdmica, mayorinflaciény

mayores tasas de interés.
Mientras que en Estados

Unidos la relacién deuda/ »
ingreso disponible de los 20
hogares se estimé en 130%
para 2007, en Colombia ésta | s
se ubicé en 23% (ver grafico
1). Si bien este porcentaje era 10

bajo en comparacién con el de
Estados Unidos, su tendencia 5
ascendente durante el periodo
2004-2007 (conun incremento 0
de 8.5 puntos porcentuales)

Grafico 1. Deuda hipotecaria y de
consumo/ingreso disponible de los hogares
(%)
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probablemente estd ocurrien-
do una compensacién entre
el mayor costo via precio
(mayor inflacién y tasas de
interés reales) y el menor
volumen a servir. Esto, a su
vez, se explica por la menor
demanda y la mayor rigidez
del sistema financiero a la
hora de extender créditos de
consumo o hipotecario de cara
a 2008-2009.

Esta moderacién del cré-
dito de los hogares, segtin las
cifras de la Superintendencia

23.1

lucia preocupante.
Dehecho, lacargafinanciera

Fuente: calculos Anif.

Financiera a junio de 2008,
ha sido mas pronunciada que

de los hogares (calculada como
pagos por intereses/ingreso dis-
ponible) aument6de 3.6% (=3.0
consumo+0.6% hipotecario)en
2006 a 5.2% (= 4.5% consumo
+ 0.7% hipotecario) en 2007.
La estimacién para 2008 es
de 5.5% (= 4.7% consumo +
0.8% hipotecario), ligeramente
superior a la del afio anterior
(ver gréfico 2). Considerando
las amortizaciones a capital, el
totaldel serviciode estasdeudas
al cierre de 2008 comprome-
terd un 13%-23% del ingreso
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Grafico 2. Pago por intereses

(cartera de consumo e hipotecaria/ingreso de los hogares)
(%)

Intereses/ingreso disponible_
(incluye remuneracion asalariados,

rentas y transferencias)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

la del crédito empresarial.
Este es el resultado “natural”
de una caida en la demanda
agregada (ahora a niveles del
6% real frente al 12% un afo
atras) y los mayores niveles de
desempleo (bordeandoel 12%
frente al 9%-10% de finales de
2007). Las Encuestas sobre la
Situacién del Crédito, ade-
lantadas por diversos bancos
centrales, constituyen enton-
ces un elemento novedoso
que debe tenerse en cuenta en
futuros analisis de la situacion

5.5

2008

disponible, segun el plazo de

Fuente: calculos Anif,
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XXV Asamblea General de Anif

“Hacia la consolidacion del desarrollo
sostenido en Colombia: ideas y proyectos

para la era del posconflicto”

Discurso de Luis Carlos Sarmiento Angulo
Presidente del Consejo Directivo de Anif

La estrategia de la Seguridad
Democratica y sus perspectivas

El presidente Uribe Vélez articulé su campana para el
periodo presidencial 2002-2006 alrededor de lo que denominé
la estrategia de la Seguridad Democriética. Dicha estrategia
de pacificacion sostenible interpretaba cabalmente el sentir
de una poblacién agobiada por los desmanes y el salvajismo
de una guerrilla que secuestra, se lucra del narcotrafico y
evade cualquier intento de conciliacién por las vias de la
participacién democrdtica. Se trataba entonces de enfrentar
ala guerrilla m4s recalcitrante del planeta, con mds de cinco
décadas de acciones atroces contra la poblacién desvalida y
una amenaza constante a las instituciones democréticas y al
Estado de Derecho.

La esencia de la Seguridad Democratica ha radicado en
la fortificacidn de los estamentos de la Fuerza Publica, com-
puesta por la policia y las fuerzas militares, para lograr una
presencia constante y efectiva en todos los 1.120 municipios
del pais. Ese monopolio de la Fuerza Publica en todo el terri-
torio nacional representa la base sobre la cual resulta posible
cumplir los mandatos constitucionales sobre desarrollo social.
Ello supone hacer respetar los principios del libre mercado,
la libre movilidad y la libertad de expresién; todo ello dentro
de los cénones estipulados por las leyes.
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Finalmente, el pais entendié que,
sin volver una realidad ese principio
del monopolio coercitivo del Esta-
do, resultarian inutiles los esfuerzos
organizativos tendientes a inscribir a
Colombia en la globalizacién y lograr
el crecimiento acelerado para poder
ofrecer mejores oportunidades a todos
nuestros compatriotas.

Todos los colombianos de bien he-
mos puesto nuestra alicuota de esfuerzo
tributario para contribuir a dotar al
Estado de los recursos necesarios para
tal fin. En particular, el empresariado
colombiano, al cual pertenezco con
orgullo desde hace mds de cincuenta
afios, ha acompaifiado de forma consis-
tente y reiterativa dicha estrategia de la
Seguridad Democrética, especialmente
endosando el “impuesto al patrimonio”,
cuyos recursos tienen como destino
especifico fortalecer la Fuerza Publica
colombiana.

La declaratoria de conmocion in-
terior, mediante el Decreto-Ley 1838
de 2002, permiti6 allegar recursos por
el equivalente anual al 0.6% del PIB
durante el periodo 2002-2003. Pero
pronto el pais se percaté de que estos
recursos resultaban insuficientes y fue
asf como acompafiamos la extension de
dicho gravamen a través de la Ley 863
de 2003. Estatltima permitié recaudar
el equivalente anual al 0.3% del PIB
durante los afios 2004-2006. Este expe-
diente de gravamen sobre los activos de
las empresas se volvi6 a utilizar en la
Ley 111 de 2006, la cual gravoé los pa-
trimonios liquidos en Colombia arazén
de 1.2% anual para valores superiores a
los $3.000 millones. Para evitar que los
“patrimonios se diluyeran” (como habia
ocurrido en Bolivia y Perd en décadas
pasadas), se optd por aplicar inmediata-
mente la tasa del 4.8% al inicio de 2007
y recibir pagos semestrales durante los
afos 2007-2010, estimandose recaudos
del orden del 0.7% del PIB anual.

De lo anterior se colige que la
Seguridad Democrdtica, una acertada
estrategia de reordenamiento del pafs,

ha contado con el decidido apoyo del
empresariado colombiano, pues todos
hemos entendido que la tranquilidad
ciudadana constituye una ganancia para
el gobierno, una ganancia parael capital
productivo y, sobre todo, una ganancia
para las clases mds necesitadas, prove-
yéndonos atodos del bien mas preciado:
la tranquilidad ciudadana.

No en vano la economia ha pro-
mediado crecimientos de 5.7% anual
en los afios 2003- 2007 y seguramente
mantendremos tasas entre 4% y 5%
anual durante los afios 2008 y 2009,
en medio de la delicada turbulencia
internacional que estamos viviendo.
Ademas, la inversion ha venido cre-
ciendo a ritmos de 20% real anual en
los afios 2003-2007, el desempleo se
ha reducido de 14% a cercade 11% y,
lo mas importante, la pobreza absoluta
ha caido de niveles de 56% en 2002 a
cerca de 42% en 2008, al tiempo que
la indigencia se ha reducido de 22% a
12% en el mismo lapso.

Quiero compartir con ustedes el
orgullo que me cabe de haber tenido
el privilegio de ayudar a monitorear
el uso eficiente de los recursos desti-
nados a fortalecer la Fuerza Ptblica
de Colombia, como parte que soy del
Consejo Asesor creado paratal fin. Bien
puedo aseverarles que se ha cumplido
la ley cabalmente y aplicado todas las
sinergias posibles, que surgen cuando
se juntan la experiencia del sector
privado y la vocacién de servicio del
sector publico.

Me harfa demasiado extenso al
enumerar los progresos alcanzados en
la dotacién de equipos de tierra, aire,
y maritimos o fluviales para la Fuerza
Publica, aligual que los apertrechamien-
tos requeridos. Bastenos mencionar que
el personal de la Fuerza Publica se ha
incrementado de unos 263.000 en 1997
a cerca de 405.000 a finales de 2007,
un incremento de algo mas de 50%
en la dltima década, segtin cifras del
Ministerio de Defensa.

Esto implica que dicho estamento
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por fin ha logrado aumentar su pie de
fuerza a razén de 5.4% en promedio
anual durante la ultima década, acor-
tando asf el lastre histérico que trafa-
mos de décadas pasadas. Hoy por hoy
las fuerzas militares, con un total de
270.000 miembros activos, representan
dos terceras partes del total y se han
venido expandiendo aunritmo anual de
6.6% en afios recientes. El otro tercio
corresponde a la policia, con un total de
135.000 uniformados, registrando un
incremento de 3.5% anual en promedio
durante la dltima década.

Estas tasas de expansion han resul-
tado consistentes con las necesidades de
pacificacién del pafis en afios recientes,
con énfasis en lo militar, dada la ame-
naza de la subversion. Sin embargo, en
la etapa de posconflicto que ya empieza
a delinearse, requeriremos mas énfasis
en la autoridad civil que debe emanar
de la policia, con presencia en cada
municipio del pais, como bien lo enfa-
tiza el presidente Uribe en sus consejos
comunitarios semanales.

Toda esta estrategia de la Seguridad
Democrética ha representado un gran
esfuerzo histérico para las finanzas
publicas de Colombia, ya que hemos
tenido que incrementar el presupues-
to de la Fuerza Publica, pasando del
2%-3% del PIB a mediados de los
afios ochenta a cerca del 5% del PIB
en la actualidad. Esto obviamente ha
implicado sacrificar recursos ptiblicos
para muchas otras areas de desarrollo,
tanto en lo social, como en materia de
infraestructura. Pero, como ya lo ex-
plicamos, sin Seguridad Democritica
era imposible avanzar en el resto; y
ahora que contamos con esta base de
mayor tranquilidad ciudadana resultara
posible avanzar simultdneamente en
muchos otros frentes y, ademds, con
mayor eficacia.

I. Los dividendos de la paz

Dado que ya percibimos en Co-
lombia un claro debilitamiento de la
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guerrilla, del paramilitarismo y de la
delincuencia organizada, resulta indis-
pensable empezar a pensar en las nuevas
acciones que tendrd que ejecutar el pafs,
a medida que vayamos cosechando
lo que la literatura sobre conflictos
armados denomina los “dividendos de
la paz”.

Resulta evidente que gracias al for-
talecimiento de las Fuerzas Armadasy a
la renovacién de la inteligencia militar,
se han logrado contener las masacres
y frenar el drama de los desplazados,
tras décadas de fallidos intentos. Por
ejemplo, el nimero de homicidios ha
caido de unos 29.000 (equivalentes
a 66 por cada 100.000 habitantes) en
2002 a unos 16.000 homicidios (38
x 100.000) en la actualidad. En parte
éste es el resultado de haber logrado
una reduccién dréstica en el nimero de
masacres, la cuales han caido de 150 a
menos de 20 por afio durante ese mismo
periodo 2002-2007.

Ademas, el secuestro extorsivo se ha
reducido de unos 1.700 casos anuales a
menos de 200. Gracia a esto, Colombia
ha dejado de ser el pais mds agobiado
porelflagelodel secuestro. No obstante,
debemos registrar con preocupacion que
estas practicas delictivas hayan aflorado
en México, Brasil y Venezuela. Segtinun
informe reciente de la ONG IKV-Pax-
Christi, son estos paises de laregion los
que ahora ocupan los primeros puestos
en estas actividades delincuenciales,
mientras que Colombia ha logrado
descender ala posicién novena. Induda-
blemente que atin resta mucho por hacer
en estos frentes, asi como en materia de
respeto a los derechos humanos y en
reparacion a las victimas del conflicto
armado, pero ya contamos con el marco
legal para avanzar en esta inequivoca
direccién de la paz.

Los “dividendos de la paz” son los
ahorros o el redireccionamiento del gas-
to publico que se podrd hacer a medida
que entremos por la senda de la convi-
venciaciudadana, bajoel “imperiodela
ley”. Unavez que los llamados “sefiores

de la guerra” hayan sido derrotados
militarmente, o vinculados a procesos
de desmovilizacion, serd posible reducir
el gasto publico militar y de policia de
Colombiaen cercadel 2% del PIB, para
llevarlo nuevamente a su senda histérica
del 3% del PIB, probablemente durante
el quinquenio 2010-2015. Qué mejor
celebracion del segundo centenario de
nuestra independencia, en 2019, que
poder recibir los dividendos de paz
a través de reducir el gasto publico
militar, acortar asi el déficit fiscal, y
redireccionar el presupuesto nacional
hacia el impulso de la infraestructura
del pais, que sabemos indispensable
para conseguir el desarrollo real.

Todos confiamos
que durante el
quinquenio
2011-2015 estemos
en la ruta de “cobrar
los dividendos
de paz”, como
premio al teson
de una Colombia
trabajadora
y de bien.

A pesar de las dificultades que en-
contré inicialmente la Ley de Justicia
y Paz (Ley 975 de 2005), impulsada
por la administracién Uribe, ha sido
declaradaexequible porla Corte Cons-
titucional. Dicha Corte adopt6 una serie
de modulaciones y aclaraciones que ya
seestdnimplementando, incluyendolas
reparaciones a las victimas. Ademds,
esta Ley ha merecido el respaldo de la
comunidad internacional, la cual mira
muy de cerca este complejo proceso

de consolidacién de la paz en nuestro
pais.

La consolidacién de la paz y la
reduccidn del gasto militar tendrdn al
menos tres efectos benéficos a nivel de
las cuentas publicas: 1) el déficit del
Gobierno Central podra reducirse del
3%-4% del PIB a cerca del 1%-2% del
PIB; 2) el ahorro-primario requerido
anualmente para estabilizar la deuda
publica (antes del pago de intereses)
ya no seria del 3% del PIB, como en la
actualidad, sino sélo del 1% del PIB;
y 3) se podran desmontar los onerosos
gravamenes que hoy gravitan sobre los
activos de las empresas, bajo la forma
del “impuesto patrimonial”.

Talcomolohe afirmadoenel pasado,
considero que este tipo de gravdme-
nes debe tener un cardcter temporal,
mientras se consolida la paz. Porque
si perpetuamos estos gravamenes SoO-
bre los activos productivos, que en la
préctica equivalen a una sobretasa del
impuesto de renta, estaremos drenando
la capacidad de reinversién del capital
hacia el mediano plazo y se vera dura-
mente castigada la competitividad de
las empresas colombianas.

Mirado en el horizonte, el periodo
2002-2006 fue de lanzamiento de la es-
trategia de Seguridad Democritica; los
afios 2007-2010 serdn de consolidacién
de dicha estrategia y todos confiamos
que durante el quinquenio 2011-2015
estemos en la ruta de “cobrar los divi-
dendosdepaz”,como premio al tesénde
una Colombia trabajadora y de bien.

I1. Reforzando lo
institucional: el caso
de la rama judicial

Ubicados en este punto y hora de
nuestra historia, gracias a la politica
de su gobierno, sefior Presidente, por
primera vez oteamos con esperanza la
alternativa de un futuro paralos nuestros,
libre de lo que parecia ser un conflicto
fraticida insuperable. En tal sentido,
la posibilidad de que iniciemos una
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nueva etapa de reconciliacion
y desarrollo nos obliga a exa-
minar cudles fueron las causas
objetivas que nos condujerona
caminar por ese periodo oscuro
del conflicto armado, para
actuar con responsabilidad y
prevenir que nuestros hijos y
nuestros nietos vuelvan asufrir
en toda su intensidad, el dolor
y la miseria que a nuestras ge-
neraciones impuso la presencia
de una guerrilla bérbara que
abandon6 su propia ideologia
y la cambié por los intereses
econdémicos, especialmente
a través del narcotréfico y el
secuestro.

Son muchas las causas
que, segun los violentélogos,
explican que la insurgencia
armada se hubiera desarrolla-
do con tanta fuerza en nuestro
pais durante los tltimos cincuenta afios.
En lo personal, considero que una de
las mds importantes tiene que ver con
la debilidad endémica de nuestro sis-
tema de investigacién criminal y del
propio aparato de justicia. Porque si
frente a las primeras manifestaciones
insurgentes se hubiese aplicado la ley
con todo su rigor, se habria dominado
oportunamente la industria de la rebe-
lién y otra habria sido la historia de las
dltimas décadas.

La ausencia de una justicia eficaz
favorece el desarrollo de toda clase de
comportamientos antisociales, como ha
ocurrido en Colombia. Es lo que de una
u otra manera se ha experimentado en
nuestro pais, cuyas leyes prevén sancio-
nes muy severas contra la insurgenciay
la delincuencia organizada, pero cuya
capacidad disuasiva es practicamente
nula por la imposibilidad del Estado
de hacerlas efectivas.

Eslo que en la teoria econdmica del
derecho se presenta como un fenémeno
de “rentabilidad del delito”, que ocurre
en aquellos modelos judiciales en los
que por altas que sean las penas es

rentable delinquir, por la ineficiencia
del Estado para reprimir con vigor las
distintas conductas punibles.

De alli que no dudo en colegir, que
la expansion de la insurgencia armada
entre nosotros haya tenido como una
de sus principales causas objetivas, la
debilidad de la justicia para reprimir
con contundencia la rebelién y la sedi-
cion. También, como lo reconocen los
trabajos de Francisco Thoumi sobre
el narcotrafico (Economia politica y
narcotrdfico, 1994), éste se domicilié
en Colombia por problemas de institu-
cionalidad, de los cuales salta a la vista
la existencia de un aparato de justicia
ineficaz para combatir las distintas
expresiones mafiosas y no tanto por
supuestas habilidades empresariales de
los carteles o laubicacion geografica de
nuestro pais, que serviria paraexplicar la
exportacion de droga a Estados Unidos
pero no a Europa, de la cual seguimos
siendo el principal proveedor de estu-
pefacientes.

Es por esto que, oportunamente,
creoindispensable llamar laatencién de
todos, acercade laimperiosanecesidad
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de actuar desde ahora en la
revitalizacién de la justicia en
Colombia, como presupuesto
indispensable para trasegar
con buen suceso el periodo
del posconflicto. No solamente
para enfrentar con decisién y
éxito cualquier resurgimiento
de lainsurgencia armada, sino
para no sufrir el rigor del cri-
men en las ciudades, que han
experimentado otros paises en
esta etapa.

A pesar de los esfuerzos
de los ultimos afios, de los
cambios en los cédigos, del
incremento del gasto publico,
del nuevo disefio institucional
de la justicia y del trabajo de
nuestros jueces, Colombia no
es propiamente un modelo en
materia judicial. Existe una
fundada percepcion ciudadana
de que la justicia no funciona. Segin
el latinobarémetro de 2007, el sistema
judicial colombiano goza de bajos
niveles de percepcion de confianza, de
apenas un tercio de la poblacién. En
medio de semejante falencia se lleva
a cabo entre nosotros la vida en socie-
dad. Al punto que este servicio publico
esencial ha dejado de laborar por cerca
de cinco semanas, desde el pasado mes
de septiembre, produciendo un nuevo e
irreparable dafio al ya precario sistema
de aplicacion de justicia. Tamafio de-
safio alainstitucionalidad democrética
de un pueblo constituiria una delicada
emergenciajudicial en cualquier nacién
del mundo, con el agravante de que los
cambios legales que atribuyen a los tri-
bunales, hoy cerrados, ladeclaraciéon de
ilegalidad de la huelga en los servicios
publicos esenciales hacen insoluble la
situacion frente al paro judicial. Mien-
tras tanto los delincuentes estdn siendo
favorecidos porel habeas corpus,lo que
deberia llevar a pensar en hacer uso de
la conmocioén, como ha ocurrido en el
pasado para frenar la salida masiva de
miles de presos.



DISCURSO

Uno de los mds importantes indi-
cadores del desarrollo de un pueblo
tiene que ver con la confianza en las
instituciones judiciales y la capacidad
efectiva del Estado para garantizar los
derechos y las libertades de los ciu-
dadanos, a través de un poder judicial
que ofrezca una “pronta y cumplida”
justicia.

La ausencia de un sistema judicial
eficaz afecta la realizacion efectiva de
los derechos y las garantias ciudadanas;
limita las inversiones y el crecimiento
econémico. Un estudio del Banco
Mundial (Weber,1994) sobre 28 paises
demostr6 que el grado de credibilidad
y de estabilidad en las reglas y los pro-
cedimientos de los distintos sistemas
juridicos puede explicar el 23% de la
variacién del crecimiento del ingreso
per cépita de los paises.

Desde otra pespectiva, el déficit de
justiciaque hemos experimentado enlos
ultimos tiempos comporta una flagrante
violacion delos derechos humanos, tan-
to de las victimas que no logran castigo
parasus agresores, como paralos acusa-
dos que, cuando no son culpables, con
inusitada frecuencia tienen que esperar
un tiempo demasiado largo para que les
reconozcan su inocencia.

Esta ineficacia de la justicia, que
es comun en los litigios civiles, ha sido
causa creciente de la denominada “cri-
minalizacién de los conflictos privados”,
que ocurre cuando los perjudicados, ante
la desesperanza de ver protegidos sus
derechos civiles mediante lasoluciénde
sus reclamaciones, optan por tramitar
las mismas como si se tratara de ilici-
tos penales, profundizando de manera
inconveniente los conflictos sociales
y, claro estd, haciendo mds critica la
situacion de la justicia penal.

Sehaceimpostergable disefiar desde
ahora las politicas publicas que nos
permitan volver a fundar la justicia en
Colombia. Tanto mds desde la perspec-
tiva de la etapa del posconflicto. Para
esto serd conveniente consensuar unas
reformas estructurales, cuyo alcance

habrd de definir el Congreso en la
presente legislatura, pero no cabe duda
de que aunque se aprueben como estin
planteadas, no serdn suficientes.

A nuestro entender y el de muchos
otros colombianos, el mayor problema
que afecta la justicia en Colombia y
horada su legitimidad es el de la mo-
rosidad. Los procesos toman afios y
décadas en resolverse en tltima instan-
cia. Los profesionales del derecho han
caricaturizado esta situacién afirmando
que “la vida 1til de un abogado son dos
procesos ordinarios”. jQué podremos
decir los empresarios!.

La justicia morosa se va desna-
turalizando tanto que, en muchas
oportunidades, deja de ser justa. Una
justicia tardia es un remedo de justicia.
Necesariamente los fallos tienen que
expedirse con celeridad, aunque sin
sacrificarlos fundamentos de un proceso
justo. De otra manera los particulares
buscardn formas de hacer justicia por
propia mano o, lo que es muy grave,
desistirdn de sus causas.

Son muchos los trabajos que
ilustran la morosidad de la justicia
en Colombia. Sin embargo, quisimos
comprobar en esta oportunidad, de
primera mano, a través de una mues-
tra aleatoria, cual es la intensidad del
problema. Como resultado de este
trabajo, podemos afirmar, por ejemplo,
que cualquier causa laboral ordinaria,
en mas del 50% de los casos, sera
decidida en un periodo superior a los
tres afios. Y si el conflicto laboral es
con el Estado, los resultados muestran
que mas del 61% de los procesos dura
mds de cinco aflos y en una cuarta parte
(25%) tienen asegurada una vida de
mds de seis afios. No es posible que
las reclamaciones laborales, que estan
asociadas a los ingresos congruos de
los trabajadores, estén llamadas a re-
solverse en periodos tan largos.

En los conflictos contractuales
contra el Estado, el estudio de campo
para las semanas del 25 de agosto al
12 de septiembre dio un resultado ca-

lamitoso.Sélo en la etapa de la segunda
instancia en el Consejo de Estado, en
mas del 50% de los casos verificados,
la apelacién del proceso se tom6 mas
de siete afios, lo que significa que estos
pleitos duran en la actualidad mas de
diez afios en total.

Lo mismo podria decirse de otras
jurisdicciones, pero no fue posible ob-
tener los datos respectivos, ante el cierre
de los despachos judiciales durante el
dltimo mes.

La situacién no puede ser mas
desalentadora. Inclusive los procesos de
arbitramento, que en el pasado tomaban
maximo nueve meses, hoy alcanzan
hasta dos y tres aflos, por el uso irra-
cional de los recursos extraordinarios
y la tutela.

La morosidad puede intentar re-
solverse de muchas maneras. La més
usual ha sido a través de las reformas
a los c6digos, como se hizo en el afio
2003 para mejorar los tiempos de los
procesos ejecutivos, con relativo éxito:
el cobro de una obligacién ya no se
toma en promedio cinco afios, pero ha
sido imposible recaudar una cartera en
menos detres ailos. Se puede aumentar el
ndmero de jueces, pero nunca en forma
ilimitada, por las restricciones fiscales.
Se puede apelar a mejoras en la gestion
delosdespachos. Se puede avanzarenla
arquitectura institucional de la justicia,
como se lo propone la reforma judicial
que promueve el gobierno, inspirada en
los mejores propdsitos. Pero todos estos
esfuerzos serdn insuficientes paralograr
una pronta justicia, si no atacamos el
atraso judicial.

El asunto es relativamente sencillo.
Asise modernicen las leyes y se optimi-
cen los procesos de gestion para lograr
sentencias en doce meses, alo sumo, los
tiempos reales de los nuevos procesos
quedaran “atrapados” en la cola de los
juicios existentes, por el imperativo de
los “turnos”, que hacen que las nuevas
causas puedan despacharse solamente
luego de evacuadas las antiguas. No
podria ser de otra manera.
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Esto significa, por ejemplo, para
citar el caso de los juzgados civiles del
pais, que si la infraestructura existente
puede tramitar 516.000 causas al afio,
paraevacuar 1.517.000 expedientes asu
cargo, sin recibir un nuevo proceso, se
tomarian tres afos. O, lo que es igual,
que si fuéramos exitosos en modernizar

un mayor nimero de procesos que los
que recibe por afio, lo cierto es que en
el periodo 1998-2002 se acumularon en
los despachos judiciales, a los arrumes
millonarios de expedientes pendientes,
cercade 345.000 procesos nuevos y para
el periodo 2002-2006 la congestion se
increment6 en 70.000 procesos.
Hemos llevado a

El trabajo de la Corte
Constitucional, organizado

con ocasion de la Constitucion
de 1991, con apoyo de las mas
modernas técnicas de gestion y
un soporte tecnoldgico de
punta, es un verdadero modelo.

de tal manera la justicia civil que los
pleitos se tomaran escasamente un afio,
indefectiblemente su evacuacién efec-
tiva, en una sola instancia, se lograria
en cuatro afios y, claro estd, en sus dos
instancias en un poco mas de seis afios.
Con la limitacién del atraso judicial
reinante es imposible, entonces, obtener
progresos sensibles.

Segtin cifras del Consejo Superior
de la Judicatura, hasta el afio 2006 la
justiciaen Colombia tenia tres millones
y medio de procesos represados que se
encuentran a la espera de una senten-
cia. Desde hace cerca de tres décadas
la justicia carga con este pesado fardo.
Ademas de ellos, l1a Fiscalia General de
la Nacién tramitaba 331.000 investiga-
ciones al cierre de 2007.

Aunque los planes sectoriales
elaborados por el Consejo Superior de
la Judicatura muestran un panorama
optimista para eliminar el “atraso ju-
dicial” (Plan Sectorial de Desarrollo
de la rama judicial, 2007-2010), al
considerar que en la actualidad laRama
Judicial estd en capacidad de evacuar

cabo una muestra alea-
toria para confirmar
qué tan ciertas son las
expectativas de que la
justiciacolombiana pue-
da, finalmente, evacuar
cada afio un nimero de
procesos mayor al quele
ingresan. Y los resulta-
dos no nos permiten ser
optimistas en exceso, si
bien es cierto que afio
tras afio el indice de
retencién de procesos
ha disminuido, lo que
significa un creciente esfuerzo de todo
el sistema judicial para obtener algin
nivel de desatraso.

Por ejemplo, del 25 de agosto al 12
de septiembre de este afio ingresaron
a la Sala Laboral de la Corte Suprema
195 procesos y durante el mismo lapso
la Saladict6 102 sentencias, de acuerdo
con los edictos notificados. Es decir un
47% de tasa de retencion.

Parael mismo perfodo, enlaSeccién
Laboral del Consejo de Estado (Seccién
Segunda) ingresaron 171 procesos y se
evacuaron mediante sentencia 117, lo
que determina un indice de retencién
de 31.5% para los procesos laborales
contra el Estado.

En los litigios contractuales del
Estado que se tramitan ante la Seccién
Tercera del Consejo de Estado tampo-
cose percibe que se haya alcanzadoun
punto de inflexién en la lucha contra
la congestion. Entre el 25 de agosto
y el 5 de septiembre se registraron
57 nuevos procesos y en el mismo
periodo se emitieron 39 sentencias de
fondo. Es decir, en apenas dos semanas
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la congestién aument6 en 18 expe-
dientes, para un indice de retencién,
igualmente, de 31.5%.

El problema del atraso judicial no
ha sido un asunto exclusivo de nuestro
sistema.

Ocurre, sin embargo, que es un
campo en el que los distintos paises
han hecho mayores esfuerzos para su-
perar los problemas de la justicia, con
reconocido éxito, independientemente
de las distintas escuelas juridicas que
predominan.

De todos ellos podriamos tomar
muchas ensefianzas para enfrentar de-
finitivamente el cancer de una justicia
distante al ciudadano y claramente
extempordnea. En el Estado de Cali-
fornia, en Estados Unidos, se puso en
marcha una politica ptiblica integral
para combatir la morosidad de los
jueces, con el mayor de los éxitos. En
el pais vasco se logré en un par de afios
unade las mds ambiciosas empresas de
sistematizacion del poder judicial, con
resultados que suscitan la admiracién
de toda Europa, lo que mds reciente-
mente ha ocurrido en Costa Rica con
el apoyo de la comunidad internacio-
nal. Las referencias no paran alli. En
nuestraAmérica Latinatambién hasido
posible disefiar una reforma efectiva a
los distintos procesos: a finales de los
afios noventa, en Uruguay se estableci6
el proceso oral con cardcter general, se
mejor6 la gestiéon de los despachos y
se ampli6 con racionalidad el nimero
de servidores de la justicia, paralograr
que en la actualidad los procesos se
tomen un tiempo promedio de diez
meses en total.

Entre nosotros también hay expe-
riencias utiles. El trabajo de la Corte
Constitucional, organizado con ocasién
de la Constitucion de 1991, con apoyo
delas mds modernas técnicas de gestion
y un soporte tecnolégico de punta, es
un verdadero modelo.

Evacia cada afio la totalidad de
procesos que le ingresan y la sociedad
tiene la certezade que todos los procesos
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de constitucionalidad se concluyen en
apenas nueve meses.

Creo firmemente que en Colombia
también seria posible conquistar el
milagro de obtener sentencias en unos
cuantos meses, en todas las jurisdiccio-
nes. Pero ello sdlo serd posible si se
pone en marcha una politica de Estado
que enfrente con cardcter integral las
distintas causas del “atraso judicial”.
Necesitamos una politica de “choque”
para eliminar el inventario existente.

Para estos efectos, no se trata sim-
plemente de aumentar porque siel gasto
publico en la justicia. Se necesita un
norte. La adopcién de un conjunto de
medidas eficaces. Colombia no puede
repetir el ejercicio de comienzos de los
afios noventa, en el que la participacion
del gasto ptiblico en la justicia mas que
se duplicd, al pasar del 0.53% al 1.3%
del PIB (1993), sin que los ciudadanos
hubiésemos percibido mejoras en el
funcionamiento del poder judicial,
proporcionales a este esfuerzo fiscal.
En medio de las limitaciones de la
Nacién en materia de gasto publico,
constituye un pecado imperdonable
hacer un uso ineficiente de los dineros
publicos.

Si tenemos la voluntad de poner en
marcha un plan de choque para superar
los atrasos de la justicia, lo podremos
hacer. Por supuesto que hay que re-
formar los cédigos de procedimiento
y lograr que todos los juicios lleguen
a ser orales, para reducir los términos
del proceso, como lo recomienda la
experiencia internacional y como lo
hemos venido promoviendo desde el
sector privado.

Del mismo modo tendremos que
poner al servicio de los procesos judi-
ciales todos los conocimientos del sector
privado sobre laadministracién eficiente
deservicios masivos. Las técnicas de ad-
ministracién de empresas, apoyadas mas
recientemente con la sistematizacién
de datos, pueden ofrecerle a la justicia
enormes beneficios. Los estudios de
tiempos y movimientos y la identifica-

cion de cuellos de botella tienen que ser
resueltos gerencialmente, en presencia
de procesos masivos que admiten una
misma solucién. Y las mejoras en la
calidad de la informacién serdn un paso
esencial para que las decisiones que se
tomen sean acertadas.

Eneste frente de lasreformaslegales
tenemos que actuar con audacia. Para
superar lacrisis hay que considerar ideas
que son ajenas a nuestra cultura, pero
que funcionan adecuadamente en otros
paises. Asi por ejemplo, si es evidente
que la practica de pruebas,

plan de choque contra el atraso judi-
cial, los ciudadanos dejardn de acudir
masivamente alatutela, comolo vienen
haciendo, como el dltimo recurso que
les queda para enfrentar la situacién
de un Estado que no ofrece soluciones
oportunas a los apremiantes conflictos
ciudadanos.

Hay que poner en marcha, entonces,
sin mds discusiones, un programa de
choque para lograr la descongestion
judicial, cuyo éxito dependerd de la
decisién con que se asuma por todas

tratese de la recoleccién de
testimonios ode larealizacién
de inspecciones judiciales,
se toma por lo general mas
de dos afios a la espera de un
espacio en la apretada agenda
de los jueces, definitivamente
tenemos que lograr que los
testimonios se lleven a cabo en las
oficinas de los abogados de las partes
y que el recaudo de pruebas documen-
tales se haga, principalmente, con la
sola intervencién de los ciudadanos.
En dltimas, es necesario que en esta
fase de emergencia se entreguen a los
jueces las demandas y las pruebas que
se pretenda hacer valer, para que el
funcionario se limite, en lo posible, a
dictar la sentencia.

Sélo cuando se asuma el empefio de
poner al dia el aparato judicial, con una
vision integral, serd posible pensar en
la conveniencia de aumentar el niimero
de servidores judiciales (4.210 entre
jueces y magistrados), que hoy asciende
a un promedio de 10 por cada 100.000
habitantes, tasa éstaque se encuentra por
encimadel aparato existente enlamayor
parte de los paises latinoamericanos,
tales como Brasil, Chile, Ecuador, Pera
y Venezuela, y que nos permite estar al
nivel de varios paises desarrollados.

No estard por demds revisar el
impacto que la “tutelitis” ha causado
en el funcionamiento de la justicia en
Colombia. Pero estoy seguro de que el
dia que se ponga en marcha un exitoso

No se trata simplemente
de aumentar porque si el
gasto publico en la justicia.

las autoridades y de la necesidad de
concentrarlo en ciertas jurisdicciones
y en determinados distritos judiciales,
para obtener “éxitos tempranos” que le
auguren al proceso continuidad y apoyo
institucional. Sicomolo sostiene el Con-
sejo Superior de la Judicatura, el 64%
del foco de este problema estd radicado
enlajurisdiccién civil, deberiainiciarse
de inmediato el disefio de un programa
de descongestion en esta drea.

Sefior Presidente: en Anif estamos
dispuestos aacompafiar al gobiernoy al
Consejo SuperiordelaJudicaturaenuna
empresa de esta naturaleza. Ofrecemos
nuestracolaboracion desinteresada, con
la decisién y el compromiso que las
circunstancias lo demandan.

ITI. Planes posconflicto para la
“otra Colombia’: la Orinoquia

En Anif, como centro de estudios,
permanentemente estamos analizan-
do la situacién interna del pafs, para
aportar ideas y soluciones que puedan
contribuir amejorar larealidad colom-
biana. En esta linea de pensamiento y
teniendo en cuenta lo que he expresado
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hasta el momento, con relacién a la
necesidad de prepararnos paralaépoca
del posconflicto, empezando por el
mejoramiento del sistema de justicia,
quiero referirme ahora al problema de
los desplazados, que reviste especiales
caracteristicas de todos conocidas,
por las cuales es necesario encontrar
soluciones efectivas y practicas, que
se puedan implementar en plazos re-
lativamente breves.

de mejores oportunidades, cuando
pierde la esperanza de encontrarlas
en donde ha vivido posiblemente por
muchos afios. Creo que resulta algo
aventurada y hasta ingenua la idea de
que en la etapa de posconflicto, en
uno u otro caso, el grueso de dichos
desplazados regresard a sus tierras y
encontrard fuentes de trabajo en sus
lugares de origen.
Me atrevo a postular la hipdtesis
de que en la mayoria de

Lo que queremos proponer
aqui es que el desarrollo
acelerado de la Orinoquia
colombiana se convierta
en un proyecto prioritario
del Estado colombiano.

Si prevalece el orden publico y
las fallas institucionales se corrigen,
especialmente en el frente operati-
vo de la justicia, es indudable que
mancomunadamente sector publico y
privado estardn en capacidad de ge-
nerar proyectos con positivo impacto
econdémico y social.

Hasta el momento se ha dicho que
el conflicto ha dejado un gran nimero
de desplazados en Colombia, quienes
requieren fuentes de trabajo. Aqui vale
lapenarealizar algunas precisiones. Es
importante tener en cuentaque alavez
que existe un nimero significativo de
ciudadanos, que victimas del conflicto
se han visto obligados a desplazarse,
generalmente contra su voluntad, en
busca de paz y tranquilidad y con
mucha frecuencia para proteger su
vida y la de sus familias, simulta-
neamente se presenta una corriente
migratoria, en este caso voluntaria y
cuyo nimero supera con creces a los
primeros, que simplemente abandona
susitio habitual de residencia en busca

los casos lo que se requiere
es proveerle a esa mano
de obra desplazada, por
la falta de oportunidades,
nuevos horizontes y nuevos
trabajos. Si pensamos en
nuevos proyectos rurales, no
urbanos, intensivos en mano
de obra, entonces la dispo-
nibilidad de dicha mano de
obradesplazada, por faltade
oportunidades, deja de ser
un problema y, de hecho, se
vuelve parte de la solucién.

(Doénde podrian estar dichos pro-
yectosy lastierras para desarrollarlos?
Queremos proponer al pais que ellos
se derarrollen en esa otra Colombia
que se llama la “Orinoquia”. Se trata
de un 25% del territorio cultivable de
Colombia, equivalente a 17 millones
de hectareas, donde su elevado régi-
men de lluvias ayuda a compensar la
alta acidez de sus suelos. Esa es una
zona de grandes extensiones llanas,
con multiples afluentes riberefios, hoy
por hoy; habitada sélo por un millén
y medio de personas (un 3.5% del
total), con una densidad de tan sélo
5 habitantes por km2 frente a los 38
habitantes por km2 que se tienen a
nivel nacional. Para tener una mejor
concepcién de la importancia de esta
regién para el desarrollo de Colom-
bia, es importante recordar que la
extensidn total de dreas ocupadas con
cultivos agricolas en la actualidad es
de tan sélo 6 millones de hectdreas
aproximadamente.
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La Orinoquia comprende las zonas
de Arauca, Casanare, Meta, Guaviare,
Vichada y Guainia y estd conformada
por tres zonas: 1) la altillanura al sur
del rio Meta (sabanas bien drenadas,
no inundables); 2) los Llanos del
Araucay Casanare;y 3) el piedemonte
llanero.

La altillanura comprende una ex-
tension de 6.3 millones de hectareas,
desde Puerto Lopez (en el Meta) hasta
el rio Orinoco (en Vichada). Es el
punto de conexién de la Orinoquia y la
Amazonia con el centro del pais, y a su
vez, de éste con Brasil. Y hablando de
Brasil: ;cémo no recordar el desarrollo
de Brasilia durante los afios 1950-1960
y el gran impacto que ha tenido sobre
toda esa regién? Pues bien, dicho pro-
yecto surgié de esta visionaria idea de
aprovechar la disponibilidad de tierras
agricolas parasolventar las necesidades
de trabajo de una gran masa de trabaja-
dores que no habia encontrado atn la
“tierra prometida”.

Asi que en términos de una “fun-
cion de produccién”, como dicen los
economistas, yatenemos contemplados
el uso de la mano de obra disponible
y las tierras ociosas, que aguardan la
iniciativa de proyectos ambiciosos.
Tenemos tierray trabajo, pero nos falta
el capital. Ahorabien, aesos reconditos
lugares no ird el capital de forma fécil,
pues alli se carece de infraestructura 'y
de vias de comunicacidn.

Lo que queremos proponer aqui
es que el desarrollo acelerado de la
Orinoquia colombiana se convierta
en un proyecto prioritario del Estado
colombiano, pues por las razones
expuestas, vendria a ser un elemento
invaluable para la solucién de los més
graves problemas actuales, a la vez
que ensancharfa extraordinariamente
los horizontes de produccién, con su
incidencia inmediata en el aumento
de la riqueza nacional. Por otra parte,
ante la expectativa de nuevos hallazgos
petroleros en esta zona, es posible que
se convierta en una necesidad inapla-
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zable y finalmente creo que no habra
ninguna duda sobre la extraordinaria
importancia estratégica de un proyecto
como éste.

El elemento bdsico para lograr
éxito en una iniciativa de tan impor-
tante magnitud seria una plataforma
legislativa que verdaderamente atrajera
el capital y especialmente el impetu
desarrollador de los empresarios. Sa-
bemos con certeza que existe el capital
necesario y el interés de participar en
tan ambicioso propdsito, pero a con-
dicién de que se establezcan las leyes
necesarias para garantizar la perma-
nencia y estabilidad y sobre todo que
correspondan a la asuncidn de riesgos
inherente de tal forma que permitan
grandes inversiones y esfuerzos, con
la certeza de que los resultados serdn
duraderos y no estardn expuestos a los
cambios de reglas cuando se empiecen
a cosechar los frutos del trabajo y la
dedicacion.

El oriente colombiano requiere una
legislacion especial para su desarrollo,
pues su potencial es inmenso. Asi, el
aporte del Estado deberia concentrarse
en la planeacidén de dichos proyectos,
tal como se hizo en Brasil, y en la
ulterior dotacién de condiciones ade-
cuadas para atraer esos capitales pri-
vados. La experimentacién cientifica
publico-privada adelantada en Brasil,
durante varias décadas, demostr6 que
es posible impulsar desarrollos agri-
colas de gran envergadura, partiendo
de la disponibilidad de mano de obra
y tierra cultivable.

La idea que quiero compartir
con ustedes es la oportunidad que
tiene el pais para usar esa “funcién
de produccién” como un elemento
de sostenibilidad econdémica y so-
cial en la era del posconflicto. Este
aprovechamiento intensivo de tierras
actualmente ociosas o con muy bajos
indices de explotacién tendria la
ventaja de poder desmontar al pais de
esquemas de “asistencialismo perma-
nente”, que por cierto pululan ahora

en América Latina. Los subsidios
sociales son fungibles y dificultan
averiguar su verdadero impacto a
nivel social. De cualquier manera,
todos estamos de acuerdo en que es
preferible dar fuentes sostenibles de
trabajo y desarrollo en el campo, que
continuar atrayendo a esa gran masa
de desplazados hacia los cinturones
de miseria de las grandes ciudades,
que abundan en toda América Latina.
Esta otra forma de reparto social, a
través de la oportunidad de trabajar
en grandes proyectos agroindus-
triales, resulta mds homogénea y
sostenible que el asistencialismo ya
comentado.

A nivel agricola, ya se ha identifi-
cado el gran potencial que tienen los
cultivos de caucho, palma, maiz y soya
en esa zona de Colombia. Porejemplo,
el potencial de cultivos de aceite de
palma se ha estimado en cerca de 2
millones de hectdreas a nivel nacional
y actualmente se cuenta sélo con un
5% de dicho potencial. Ademds, la
altillanura es atractiva parael desarrollo
de proyectos de bioenergia porque se
trata de una zona tropical amplia, que
no amenaza destruccion de selva y por-
que ello ocurre en terrenos planos que,
bajo tratamiento, facilitan el cultivo de
materias primas que son base para los
biocombustibles.

Sin embargo, las leyes existen-
tes estdn pensadas para la Colombia
que vive actualmente en la franja de
las tres cordilleras, mientras que la
Orinoquia, dada su extensién, exige
grandes capitales de inversion, amds de
la indispensable infraestructura. Seria
necesario mantener y aun mejorar las
exenciones de tipo tributario que se
han venido manejando hasta la fecha,
pero principalmente desarrollar muy
ambiciosos planes de construccion de
infraestructura, en la seguridad de que
en ambos casos se estarfan haciendo
inversiones que mds adelante produ-
cirfan extraordinarios rendimientos a
la economia colombiana.

IV. Conclusiones

He querido compartir con ustedes
ideas y proyectos en la era del pos-
conflicto de Colombia, con especial
atencion alos desarrollos que visualizo
para esa otra Colombia de la Orino-
quia. Espero haberlos contagiado del
optimismo que me embarga tras mas
de seis afios de la exitosa estrategia de
la Seguridad Democritica.

Considero que el pais ha empezado
a asimilar esta idea: debemos preparar-
nos para la era del posconflicto y estar
dispuestos a “cobrar los dividendos de
paz”, a través de palpar menos afugias
fiscales, mayor crecimiento sostenido,
declinacién de la pobreza absoluta y,
sobre todo, mejores indicadores de
paz ciudadana. Como ya lo expliqué,
tras la etapa de siembra (2002-2006),
ahora empezamos a consolidar dicha
estrategia de Seguridad Democratica
(2007-2010) y los frutos plenos de ello
nos permitirdn celebrar un segundo
centenario (2019) con una Colombia
en paz.

Pero no se puede tratar sélo de in-
tenciones, sino que debemos acompafar
esta oportunidad con programas pione-
ros, especialmente donde confluyan la
mano de obra disponible y las tierras
ociosas cultivables. Hemos empezado
a identificar promisorios proyectos
agricolas, con potenciales encadena-
mientos productivos industriales, que
habran de generar grandes fuentes de
empleo y bienestar. {Qué bueno ima-
ginar una Colombia mds grande, que
ahora se asoma a la otra Colombia de
la Orinoquia!

Aspiramos a que en 2019, afio del
segundo centenario de la independen-
cia, Colombia se encuentre en un
ambiente de paz y desarrollo acelerado,
donde indudablemente la historia le
reconocerd al presidente Uribe todo
lo hecho durante sus mandatos a favor
de la lucha por la paz y la prevalen-
cia del Estado de Derecho sobre los
violentos. 4iNiig
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Crisis financiera internacional

eglin el economista Jeffrey

Sachs la actual crisis financiera

internacional se puede dividir
en tres diferentes fases. La primera
es la crisis hipotecaria estadouniden-
se que se origind a finales de 2006
cuando comenzaron a presentarse
incumplimientos en los pagos de las
obligaciones hipotecarias. Luego a
comienzos de 2008 la caida en los
precios de la vivienda y los continuos
incumplimientos de las obligaciones
financieras terminaron por explotar
la “burbuja” inmobiliaria en la

Por ultimo, la tercera fase de la
crisis es la vigente repercusion inter-
nacional. La transmision de la crisis
norteamericana puede darse tanto
por los canales financieros como por
los reales. Por el canal financiero, se
puede afectar el acceso alos recursos
externos, particularmente alas lineas
de crédito al sector financiero y por
el encarecimiento del crédito en
general. Por otro lado, el canal real
abarca los posibles efectos sobre el
comercio con Estados Unidos y otros

Roberto Junguito *

paises cuya actividad econémica se
desacelerara.

Riesgos financieros
y fiscales en Colombia

Enelcasoespecificode Colombia,
la repercusién de la crisis tiene un
efectomds que proporcional. Unades-
aceleracion de 1.0% en la economia
de Estados Unidos implica una des-
aceleracion de 1.5% en la economia
colombiana. Asi mismo, Colombia

enfrenta un mayor riesgo frente

economia de Estados Unidos.

Grafico 1. Precios de productos basicos

Lasegundafase deestaactual (WEO, 2008)
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la repercusién de la caida del 200 480

mercado inmobiliario en el
sistema financiero. Los bancos
que venian adquiriendo activos
vinculados con las hipotecas co-
menzaron aregistrar pérdidas en
sus portafolios,loque generéasu
vez una situacion de escasez en
el crédito interbancario de corto
plazo y llevé a grandes bancos
de inversién y aseguradoras a la
bancarrota.
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a otros paises de la region dado
el desequilibrio externo que pre-
senta. Por tltimo, frente al actual
escenariode crisis existe unabaja
probabilidad de que se apruebe el
TLC con Estados Unidos, lo que
trasciende a su vez en un menor
comercio internacional.

Frente al escenario de in-
flacién, las perspectivas son
positivas como resultado de la
politica monetaria. Sin embar-

* Presidente de Fasecolda. Resumen
de su ponencia en el panel: Reforma

Fuente: FMI - WEO octubre 2008.

financiera y ahorro.

carta financiera ZINIiE n°144 octubre-diciembre 2008



REFORMA FINANCIERA Y AHORRO

go, existe aun el riesgo de que se
incrementen significativamente
los costos, en razén al ajuste de
salario minimoy las expectativas
de inflacién para el afio 2009.
Asi mismo, el World Economic
Outlook (WEQ) del Fondo Mo-
netario Internacional advierte
que si bien en el dltimo trimestre
los precios de los bienes bdsicos
han mostrado una tendencia de-
creciente, en el mediano plazo
éstos se presumen inestables,
lo que podria generar a su vez
presiones inflacionarias.

Por dltimo, si bien la situacion
del sector financiero es mejor frente
a la de finales de los afios noventa,
tal como lo demuestra el indice de
capitalizacién y calidad de cartera, es
necesario vigilar tanto la capitaliza-
ciénde lasinstituciones comoel gasto
publico. En la actualidad Colombia
cuenta con una alta deuda externa,
lo que luce riesgoso frente a un gasto
publico que continda creciendo como
respuesta al ciclo politico.

La reforma financiera
y las rentas vitalicias

Laactual reforma financiera debe
ser una herramienta que permita
fortalecerla supervisidn y regulacion
financiera. La Superfinanciera debe
contar con una mayor independencia
financiera y de gestién. Por ejemplo,
los periodos de mandato del super-
financiero deben ser mas estables y
duraderos. Asi mismo, la presente re-
forma financiera debe ser el vehiculo
paraexigiralos gremios finan-

Cambio (%) Inflacion, SM

Grafico 2. Inflacion y crecimiento
del salario minimo legal
(variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica.

crédito externo, es importante tener
en cuenta en la reciente reforma
financiera estimulos tributarios di-
ferentes al de vivienda y pensiones,
que incentiven el ahorro nacional.
De esta forma cabe examinar cudl
debe ser el papel tributario frente al
ahorro y en el caso especifico de las
aseguradoras es necesario evaluar
el papel del régimen de reservas,
el régimen de inversiones y los
estimulos de capitalizacién frente
al crecimiento del ahorro.

De forma complementaria, se de-
ben adelantar los cambios requeridos
para el buen funcionamiento de las
rentas vitalicias. Las rentas vitalicias
0 annuities, como se les conoce en
Estados Unidos, son una modalidad
de pensién ofrecida porlas asegurado-
ras. Este sistema se basa en un aporte
mensual cuyo valor se ajusta con el
IPC o el incremento legal del salario
minimo. Dicho sistema envuelve
tres grandes riesgos. El primero es el
riesgo de salario minimo, ya que los

aumentos anuales de éste responden
a factores politicos imposibles de
proyectar hacia al futuro, lo que
a su vez dificulta el célculo de las
mesadas pensionales. Actualmente
lareforma financiera evalda un me-
canismo de cobertura para el riesgo
de salario minimo.

El segundo riesgo financiero
que envuelve este sistema estd
relacionado con factores demogra-
ficos como la extralongevidad. En
Colombia las proyecciones demo-
graficas se basan en un perfil epi-
demiolégico del afio 1988, lo que
subestima el nimero de mesadas

que se le deben pagar al pensionado.
Hoy en dia la Superintendencia Fi-
nanciera y la industria aseguradora
estdn trabajando en la construccién
de un nuevo perfil epidemioldgico
que permita capturar las mejoras en
expectativa de vida.

Por tultimo, la tasa de interés
técnica de descuento de las rentas
vitalicias para la constitucién de
reservas representa un riesgo para
el sistema. Dicha tasa es de 4% en la
actualidad; sinembargo, ésta deberia
ser flexible y responder a las condi-
ciones del mercado en el mediano
plazo. Su modificacion se encuentra
en discusion en la Superintendencia
Financiera.

Conclusiones

Las rentas vitalicias son un es-
quema ideal que permite suavizar el
ingreso de los pensionados ya que los
riesgos de mercado son asumidos por

la compafifa aseguradora. La

cieros una mayor transparen-
ciay disponibilidad de datos.
Esta mayor transparencia al
consumidor financiero genera
confianza dentro del sector y

Cuadro 1. Esperanza de vida al nacer
(afos)

1985-1990

2005-2010

2045-2050

reciente crisis internacional
demuestralos altos riesgos que
enfrentan los pensionados cuya
mesadano se encuentra asegu-
radabajo el esquema de rentas

permite elevar los niveles de América Latina 67.3 73.4 79.6 vitalicias, sino por el contrario
. . Colombia 68.0 72.8 79.0 . .
bancarizacion. Chile 797 785 821 su capital se encuentra inver-

Asi mismo, dado el po-

tido en acciones o papeles de

sible riesgo de escasez en el

Fuente: Cepal.
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Ahorro y multifondos
en Colombia

Introduccion

De cara a la actual reforma finan-
ciera que cursa en el Congreso vale
la pena recordar cémo en Colombia
han logrado coexistir dos regimenes
de pensiones: el Régimen de Prima
Media (RPM)yel Régimen de Ahorro
Individual (RAI). El primero se torné
insostenible en la década del noventa,
como la mayoria de analistas lo habia
previsto,dando origen aun sistemade
cuentas individuales formalizadoenla
Ley 100 de 1993. Este nuevo sistema
permitiria capitalizar el ahorro indi-
vidual de los cotizantes a lo largo
de su vida laboral. Gracias a este
sistemade ahorro y otros incentivos
tributarios, la tendencia del ahorro
en Colombia ha sido creciente en
los ultimos afios. Para continuar
canalizando dichos recursos hacia
el ahorro, y pese a la actual turbu-
lenciadelos mercados financieros,
es de suma importancia seguir
analizando detalladamente el tema
delos multifondos contenidos enla
reforma financiera. Los multifon-
dos deben elevar el rendimiento
financiero promedio del sistema y

en este sentido mejorar las pensiones
de los afiliados al RAL

El Régimen de
Ahorro Individual

A diferencia del RPM, en el RAl la
pensiéndepende del capital acumulado
al momento del retiro laboral, asi mis-
mo, las cuentas individuales aseguran
la viabilidad financiera del sistema y no
comprometendineros publicos. De esta
forma, el capital ahorrado y la pensién
en el RAI se dan en funcion de: a) la
edad de entrada al sistema; b) la densi-

Santiago Montenegro *

dad de las cotizaciones; y c) el valor de
los aportes, que corresponden a 11.5%
del ingreso base de cotizacién. Estos
recursos a su vez son administrados por
los fondos de pensiones cuyo objetivo
es maximizar la rentabilidad de éstos
al menor riesgo posible.

Asi, la viabilidad del RAI depende
de dos factores: 1) el mercado laboral;
y 2) los rendimientos de sus portafolios.
La informalidad en el mercado laboral
colombiano alcanzaactualmenteel 60%
de los ocupados, es decir que s6lo dos
quintas partes del total de trabajadores
son cotizantes activos a pensiones

y salud. Por ejemplo, la relacién

Grafico 1. Portafolio de inversiones del sistema financiero
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y administrado por las AFP (% PIB)
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cotizantes activos/afiliados a RAI
es menor al 50%, mientras que en
el Régimen de Prima Media esta
relacién bordea el 30%. En el caso
del sector salud, Anif ha estimado
queel valor presente netodel faltante
fiscal en un horizonte de cincuenta
afios equivale al 97% del Producto
de 2007. Por su parte, estimaciones
del Departamento Nacional de

* Presidente Asofondos. Resumen

Fuentes: Superintencia Financiera y Dane.

de su ponencia en el panel: Reforma
financiera y ahorro.
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Planeacion sefialan que dicho faltante
en pensiones equivale al 160% del Pro-
ductodel mismoafio. Luegoladensidad
de cotizaciones no solo se ve afectada
por la baja cobertura del sistema sino
que ademds hay que tener en cuenta la
estructura salarial. En Colombia cerca
del 84% de los ocupados gana hasta
dos salarios minimos legales (SML), el
49% gana un SML, el 20% gana entre
medio y un SML y el 29% gana menos
de un SML.

En conclusién, labaja coberturadel
RAlydel RPMresponde alaestructura
y condiciones del mercado laboral, lo
que genera una alta vulnerabilidad en
la sostenibilidad no sélo del sistema
de pensiones sino del sector salud, y
en general del régimen de seguridad
social. A este respecto, hay un amplio
espacio donde se puede trabajar de la
mano del gobierno paraquelas actuales
tasas de crecimientodel sistema general
de seguridad social sean sostenibles en
el largo plazo.

Asofondos considera que se deben
creartres tipos de multifondos (agresivo,
moderadoy conservador) cuyos limites
de inversion en renta variable varien
entre 70% y 30%, permitiendo a su
vez invertir en obras de infraestructura.
El sistema de pensiones de Chile, que
cuenta con el esquema de multifondos,
invierte cerca del 22% de su portafolio
eninfraestructura. Estasinversiones son
altamente deseadas por los fondos de
pensiones puestoque los plazos deéstas
coinciden con los ciclos de ahorro del
sistema, usualmente sus flujos de ingre-
sos estan protegidos contra lainflacion,
sus retornos no estdn correlacionados
con otros rendimientos y son proyectos
esenciales para el desarrollo del pafs.

Actualmente las administradoras
de fondos de pensiones (AFP) cuentan
concincoanillos de seguridad: régimen
de inversiones, rentabilidad minima,
reserva de estabilizacion, patrimonio
de las AFP y garantia de Fogafin. El

régimen de inversion, por ejemplo,
establece que maximo el 50% de los
titulos en los portafolios de las AFP
pueden ser titulos de deuda publica,
30% titulos de deuda privada nacional
y 40% titulos de renta variable, entre
otrasrestricciones. La AFP debe garan-
tizar ademads una rentabilidad minima
parasusafiliados, loquehistéricamente
se hacumplido paralos afiliados a pen-
siones obligatorias, en donde, dado el
caso de incumplimiento, la AFP cubre
la pérdida. Por otro lado, a agosto de
2008 la reserva de incumplimiento de
las AFP sumaba $575.000 millones,
mientras que el patrimonio de garantia
era de $1.04 billones. Esto suma cerca
de $1.6 billones de recursos de las
AFP que debian mantenerse estiticos
a agosto de 2008.

Conclusiones

El RAI se ha caracterizado por ser
un sistema sélido con rentabilida-

Reforma financiera
y multifondos

Asi mismo, la iniciativa de la
reforma financiera, que actual-
mente cursa en el Congreso, de
adoptar el esquema de multifon-
dos que permita a los fondos de
pensiones aumentar la rentabili-
dad promedio de sus portafolios
es una herramienta que garantiza
la sostenibilidad del sistemaen el

Grafico 2. Cotizantes/afiliados ISS vs. AFP
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des histéricamente altas, al igual
que un factor determinante de la
tendenciadel ahorronacional. Los
portafolios delas AFPrepresentan
el 16% del Producto Interno Bruto
(PIB). A diferencia del RPM, el
RAI es un sistema solidario, equi-
tativo y fiscalmente viable. Antes
delareforma, cercadel 90% delos
subsidios otorgados porel RPM se
destinabaapoblacién considerada
como no pobre.

Elrendimiento que otorgue el

largo plazo. Los multifondos son
un esquema financiero que per-

Fuentes: Superintencia Financiera y Asofondos.

sistemarepresentalamayor parte
delsaldoalahoradepensionarse,

mite al afiliado escoger un perfil
de inversion de acuerdo con su
horizonte laboral. De esta forma,
los jévenes cuyo horizonte labo-
ral les permite afrontar mayores
volatilidades y rendimiento de
largo plazo estarian motivados a
invertirenrenta variable, mientras
que los afiliados proximos a pen-
sionarse deben tener sus activos
en instrumentos pocos volatiles
como es la renta fija.

Grafico 3. Anillos de seguridad

1. Régimen de inversiones

2. Rentabilidad minima

4., Patrimonio de las AFP
5. Garantia de Fogafin

3. Reserva de estabilizacion

deallilaimportanciadel enfoque
de la reforma financiera hacia
nuevos esquemas de inversion
como los multifondos. De igual
forma, el gobierno y la industria
de las AFP deben trabajar en
conjunto para educar financie-
ramente a sus afiliados y reducir
lainformalidad laboral, garantia
determinante de lasostenibilidad
del sistema de seguridad social
en Colombia. iNli=
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Retlexiones del supervisor
en el contexto de la crisis
financiera internacional

as siguientes reflexiones, que

no por sencillas carecen de

profundidad, adquieren una
enorme relevancia en el contexto de
la actual crisis internacional.

I. Regulacion prudencial

Es altamente cuestionable, pruden-
cial y politicamente, que laregulacién
permitaladistribucién indiscriminada
de utilidades que se generan en perio-
dos contables “cortos”, derivadas de
latomaderiesgos que se materializan
en plazos mds largos.

En el caso colombiano, lo que
ocurri6é durante la crisis de los afios
noventa —apesar del buen manejo que
se le dio por parte de las autoridades
y de que el costo econémico de dicha
crisis para el pafs fue relativamente
bajo si se compara internacionalmen-
te— dej6 en el inconsciente colectivo
que cuando hay un boom econémico
y crediticio las entidades bancarias
se llevan unas utilidades enormes,
pero cuando llega la crisis y se pre-
sentan insuficiencias de capital, es

la comunidad en su totalidad la que
debe proveer los recursos para salvar
el sistema financiero.

Lo que ha ocurrido en Estados
Unidos pone en evidencia esta situa-
cidn, posiblemente de manera errada,
pero es la misma sensacién que ex-
perimentala sociedad norteamericana
y que en parte permite explicar las
dificultades politicas observadasenla
aprobacion del paquete de salvamento
delos US$700 mil millones en Estados
Unidos. Independientemente de la co-
yunturaelectoral en dicho pais, se han
planteado inquietudes sobre ;cémo
es posible que durante tanto afios se
tomaran riesgos excesivos?, ;como
es posible que los administradores y
banqueros se llevaran remuneraciones
exorbitantes e importantes utilidades
durante afios y que el dia en que hay
un problemano hay quien pongael re-
querido esfuerzo para capitalizar esas
instituciones y sea necesario recurrir
al bolsillo de los contribuyentes?

Este tematrae necesariamente una
reflexién de fondo. Por supuesto, no
se pretende decir que la regulacién

César Prado *

prudencial deberia impedir la distri-
bucién de utilidades de las entidades
vigiladas, pero si es importante desde
el punto de vista prudencial que se
piense en la necesidad de incorpo-
rar algin tipo de instrumento que
permita suavizar los requerimientos
patrimoniales y la distribucién de
utilidades durante el ciclo completo
de la economia.

Por lo tanto, es indispensable
revisar la regulacién prudencial para
incorporar elementos contraciclicos,
los cuales buscan justamente “suavi-
zar” las exigencias patrimoniales enel
tiempo, contrarrestar la toma excesiva
de riesgo con vision de corto plazoy,
finalmente, evitar insuficiencias de
capital en periodos de crisis. Aunque
definir unidades objetivas de tiempo
no es una tarea sencilla, es perfecta-
mente posible que los beneficios de los
riesgos se obtengan en periodos mas

* Superintendente Financiero de Colombia.
El presente documento hace parte de laclausura
de la XXV Asamblea Anual de Anif.
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cortos que aquel tiempo que toma la
materializacién de esos riesgos.
Ahora bien, inevitablemente se
llega a un aspecto polémico y tiene
que ver con si el regulador deberia o
no entrar a intervenir las politicas de
remuneracion de los administradores
de las compaiiias financieras, es decir,
si es un problema del regulador o de
la autonomia gerencial de las institu-
ciones vigiladas. Sibien las opiniones
estdn divididas, es importante pensar
de una manera abierta y desprevenida
sobre este tema y tener presente la
experiencia de algunas insti-
tuciones financieras globales

nales incorporen alguna recomenda-
cién de naturaleza contraciclica. A
partir de lo ocurrido, seguramente la
discusién girard en torno al disefio
del mecanismo y no ala conveniencia
del mismo. Como hemos sefialado,
Colombia actué oportunamente al
incrementar las provisiones por virtud
del SARC, incluido el componente
contraciclico. Asi, desde 2005 el in-
cremento promedio de las provisiones
totales con respecto al esquema de
provisiones anterior fue al corte de
agosto de 2008 de 18.7% (grafico 1)

para el total de la cartera. En el caso
de la cartera comercial fue de 16.7%
y en el de la cartera de consumo fue
de 22.7% (ver gréficos 2y 3).

La provisidén contraciclica es un
mecanismo novedoso: s6lo se tiene
noticia de que Espafia lo imple-
mentd, aunque de una manera mas
simple que en Colombia, lo cual no
es necesariamente una virtud de la
legislacién colombiana ya que el
sistema nuestro es complejo y tiene
aspectos que es necesariorefinar. En-
tre ellos estd la forma de desacumular
el ahorro en la fase negativa
del ciclo y otro referido a la

muy reconocidas, algunas de
las cuales operan en el sistema
financiero colombiano, que
han incorporado dentro de
sus esquemas de regulacion
aspectos de este tipo por con-
viccién y no por imposiciones
regulatorias.

As{ las cosas, no es des-
cartable que los reguladores
empiecen a tomar medidas
con relacién a esquemas de
remuneracién que premian las
utilidades de corto plazo e in-
centivan la gestion imprudente
de los riesgos.

Provisiones en $ millones
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Grafico 1. Evolucion del volumen de provisiones - Total

metodologia incorporada en
el SARC para definir en qué
momento ocurre el punto de
inflexién del ciclo: jcomo se
debe hacer para definir este
instante?, ;se debe emplear
una metodologia cuantitativa-
objetiva? o ;se debe dejar
espacio mas o menos dis-
crecional a las autoridades
para que determinen que el
quiebre en el ciclo ya se dio
y por tanto se puede empezar
a desahorrar?

A su vez, son necesa-

ago-08

A partir de la crisis inter-
nacional la discusion sobre la

Fuente: Superfinanciera.

rias mejoras continuas que
permitan no sélo anticipar
el gasto por incremento en

conveniencia de la regulacion
prudencial de caricter contraci-
clicose vaafacilitar. Enel caso
colombiano, ladiscusionconla
industria fue ardua cuando se
incorpord la provision contraci-
clicaenlos modelos SARC. No
obstante, Colombia fue pionero
en la implementacién de estos
instrumentos y actualmente
sus bondades conceptuales no
deberian estar en discusion
después de lo ocurrido en los
mercados financieros interna-
cionales.

Deestamanera, es probable

Provisiones en $ millones

Grafico 2. Evolucion del volumen
de provisiones - Comercial
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probabilidad, sino que ademaés
respondan a incrementos sig-
nificativos en las migraciones
de los deudores a categorias
de mayor riesgo y por ende
mayor provision.

Naturalmente, el mayor ni-
vel de proteccién del balance
que este tipo de instrumentos
implica debe complementarse
con una gestién de riesgo
eficaz y no representa, por
si solo, la “solucién” a los
problemas de deterioro de la
cartera.

Finalmente, es justo reco-

ago-08

que los estdndares internacio-

Fuente: Superfinanciera.
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reciente sobre el manejo de
la politica monetaria, ésta ha
contribuido de forma eficaz
a la atenuacion del ciclo
econdmico en busqueda de la
estabilidad de largo plazo.

II. Valor de
mercado y liquidez

Elsegundo temarelevante
y sobre el cual se han ela-
borado algunas importantes
reflexiones es el relacionado
con lavaloracién del mercado
de los activos y el riesgo de
liquidez.

Provisiones en millones de pesos

Grafico 3. Evolucion del volumen
de provisiones - Consumo
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II1. Riesgo sistémico
de entidades no
bancarias

La crisis ha puesto en
evidencia que no sélo las
entidades de depésito gene-
ran riesgo sistémico y por lo
tanto aquellas que no son de
depdsito pero que lo generan
deben ser objeto de supervi-
sién y regulacién adecuadas.
Sus portafolios de derivados
y su participacion en la cali-
ficacién de ciertas emisiones
a través de los derivados de
crédito son apenas ejemplos

ago-08

El principio contable de
valor razonable o a precios
de mercado también puede
generar un efecto prociclico en esce-
narios de crisis y profunda iliquidez
como lo hapuesto en evidencialacri-
sis financierainternacional. No obs-
tante, aunque no parecierarazonable
reflejar pérdidas que conduzcan a la
insolvencia de multiples entidades,
puesto que presumiblemente no
todo el portafolio del sistema se
liquidard simultdneamente, es evi-
dente que en situaciones de crisis es
donde el principio adquiere mayor
relevancia.

En efecto, en una situacion de
crisis se hace aun mds necesario
tener adecuadamente valorados los
portafolios porque es justamente en
esas circunstancias cuando las en-
tidades estdn mds expuestas a tener
que liquidarlos.

Posiblemente la solucién deba dar-
sedesde una perspectivade regulacion
prudencial y no afectando la consisten-
cia de la contabilidad para mostrar en
los libros artificialmente una realidad
diferente. Al fin y al cabo, “las cosas
valen lo que den por ellas”.

Adicionalmente, la valoracion a
precios de mercado también permite
tener mejores mediciones del riesgo
de liquidez, que ha sido el gran prota-

Fuente: Superfinanciera.

En una situacién
de crisis se hace
aun mas necesario
tener adecuadamente
valorados los
portafolios porque
es justamente en esas
circunstancias cuando
las entidades estan
mas expuestas a
tener que liquidarlos.

gonista de esta crisis. De ahi laimpor-
tancia del Sistema Administrativo de
Riesgos de Liquidez (SARL), que si
bien empezard aregir completamente
el afio préximo, ya se constituye en
un importante instrumento de medi-
cién para propoésitos de supervision
y de control por parte de las propias
entidades.

de su posible impacto sis-
témico.

En el caso colombiano es
importante pensar de manera pausada,
si conviene o no hacer algtn tipo de
ajuste en la regulacion prudencial
que tienen en este momento las
instituciones que pueden generar un
alto riesgo sistémico, entre ellas las
comisionistas de bolsa y las socieda-
des fiduciarias.

Pueden existir vacios en la re-
gulacién prudencial de este tipo de
entidades que tienen un alto impacto
en la estabilidad del sistema de pagos
y que generan efectos indirectos enlos
recursos de los depositantes.

En esa medida es fundamental
hacer una revisioén integral de la
regulacion de ese tipo de entidades,
para detectar vacios que puedan dejar
expuestos el mercado y la estabilidad
financiera al riesgo sistémico.

IV. Importancia
del supervisor

La crisis ha demostrado que los
mercados financieros requieren de
la intervencién del Estado, a través
de autoridades fuertes y creibles. La
experiencianorteamericanaha puesto
en evidencia las debilidades de un
esquemade supervision fragmentado
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quedificulta tener una visién integral
del sistema financiero y de sus ries-
gos, dadas las miiltiples interacciones
entre los distintos mercados.

Afortunadamente, en el caso co-
lombiano este problema no existe ya
que Colombia actud oportunamente al
integrar la Superintendencia Bancaria
con la Superintendencia de Valores y,
muy seguramente, durante los proxi-
mos afios se verd una aceleracién del
proceso de integracién, al menos en lo
que tiene que ver con el componente
prudencial.

No obstante estas sefiales de buen
criterio y la actuacién acertada y
oportunade Colombiaconlacreaciéon
de la Superintendencia Financiera, la
multiplicidad de objetivos del super-
visor puede afectar la calidad de la
supervisién en sucomponente central:
la estabilidad del sistema financiero
en su conjunto.

Mis alld del arreglo institucional
de supervision, el punto més rele-
vante sobre el cual reflexionar es la
importancia del criterio del super-
visor y su capacidad para actuar de
manera preventiva, lo cual no es una
ideanueva, pues hace parte esencial
del Pilar 2 del Acuerdo de Basilea
II. Este tema es tremendamente
complejo desde el punto de vista
técnico y juridico.

La regulaciéon no puede atender
todos los posibles escenarios de ries-
g0, por eso se hace fundamental que
el supervisor utilice su buen criterio

para advertir situaciones que deben
ser controladas para corregir las
vulnerabilidades que las entidades
presentan.

Si bien la labor preventiva es di-
ficil, puesto que los indicadores que
normalmente contemplalaregulacién
prudencial reflejan el estado presente
de las entidades, y no siempre logran
recoger las vulnerabilidades que di-
cha condicién puede

discrecionales y su adecuado control
judicial.

Es de la esencia de la funcion su-
pervisora que las acciones se deban
tomar cuando los problemas ain no
se han materializado, lo cual exige
el sutil equilibrio entre el control del
riesgo y el permitir el crecimiento de
laindustria de manera ordenada. Pero
adicionalmente, el ejercicio racional

esconder, de nadassirve
un supervisor que no
pueda tomar decisio-
nes prospectivas y de
caricter preventivo o
que, simplemente, se
limite a validar una
serie de razones que
la regulacién ha esta-
blecido.

Los juicios de valoracién son
la esencia de la supervisién y, por
ende, las facultades discrecionales
son inherentes al ejercicio de tales
funciones. Sin ellas, el supervisor
puede carecer de instrumentos
adecuados para tomar medidas
oportunas y eficaces.

A pesar del temor que existe en
el sector financiero de sufrir arbi-
trariedades por parte del supervisor,
el camino no puede ser establecer
reglas excesivamente detalladas o
determinar que todas las funciones
del supervisor deben ser de carécter
reglado. El camino correcto debe ser
elejerciciorazonable de las facultades

El camino correcto debe ser
el ejercicio razonable de las
facultades discrecionales y
su adecuado control judicial.

de la facultad discrecional del super-
visor siempre tendrd costos porque
no es facil ver los beneficios de la
cautela. La ausencia de la evidencia
“contrafactual”, es decir, el no saber
qué habria ocurrido de no haber sido
cauteloso, puede siempre llamar a la
criticapor haber sido “extremadamen-
te” conservador.

Sin embargo, es en el mejor inte-
rés de la industria que este ejercicio
de la supervisién sea apoyado. Lo
contrario puede llevar a desgastan-
tes discusiones juridicas o, lo que
es peor, a escenarios como el que
actualmente se vive en los mercados
internacionales. NIz
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La reeleccion presidencial
y la institucionalidad
del Banco de la Republica *

orpresivay positivamente, en su
S sesion del pasado 24 de octubre,

la Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR) decidid reelegir
por otros cuatro afios (2009-2012) a
su gerente general (José Dario Uribe).
Le deseamos éxitos a “Jota” Uribe en
su nuevo periodo.

Dicha decisién se esperaba en
diciembre de 2008, como uno de los
dltimos actos de la actual JDBR, ya
que dos de sus cinco miembros seran
sustituidos por el presidente reelecto
Uribe-II a partir de enero de 2009. Uno
de los removidos serd el codirector
Leonardo Villar, quien habra comple-
tado su periodo méaximo de doce afios,
a quien agradecemos su permanente
colaboracién con Anif en materia de
participacién en nuestros foros de
discusién publica. El otro removido
podria ser cualquiera de los remanen-
tes. Sinembargo, dificilmente Uribe-1I
removeria aquienes fueron nombrados
por Uribe-I. Esto arrojaria entonces
una alta probabilidad de remocién de
Fernando Tenjo, codirector nombrado

por el presidente Pastrana a partir de
diciembre de 2000.

Bajo este escenario, Uribe-II
habrd nombrado a los cinco miem-
bros de la JDBR para el periodo
2009-2012, el sexto miembro es el
ministro de Hacienda (por definicién
representante del Ejecutivo). Asi, al
menos constituye una atenuante que
la saliente JDBR haya reelegido a su
actual gerente general, en medio de
este debilitamiento de los “balances
y contrapesos” institucionales, cau-
sados por la reelecciéon inmediata
del Ejecutivo (ver Informe Semanal
No. 951 de octubre de 2008). A con-
tinuacién haremos un balance de lo
que todo esto significa en materia de
institucionalidad para Colombia.

Un balance de la JDBR
del periodo 2005-2008

Durante los afios 2005-2008, la
JDBR atraves6é por uno de sus mo-
mentos politicos més azarosos, dada
lapermanente andanada que promovia
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el Ejecutivo contra el accionar técnico
del BR, primero a través del Congreso
y después utilizando los medios de
comunicacién y el eco que le hacian
diversos gremios.

Los episodios mas sonados fueron:
1) “el ofrecimiento” al gobierno de
una supuesta “porcion del exceso”
de US$500 millones de reservas
internacionales (RIN), como una
medida para aplacar la presion poli-
tica proveniente del Congreso; 2) la
fijacién de un piso artificial ala TRM
($2.300/ddlar), que se convirtié enuna
“trinchera movil” a la baja y que le
complic6 el manejo monetario al BR;
3)laadopcionde “corsés-cambiarios”
a través de estrechos margenes en las
subastas de control de la volatilidad
para contener la apreciacién cambia-
ria; y 4) la resistencia a los llamados
a “inflar la economia” para atajar
una supuesta “recesion” que se venia
cantando desde 2005 (por efectos de

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 953 de noviembre 4 de 2008.
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la apreciacién cambiaria), pero que
se tradujeron, dada la abundancia
de recursos, en afios de excelente
crecimiento (2005-2007) y rebrotes
inflacionarios que le hicieron perder
al BR la meta de inflacién de forma
consecutivaen 2007-2008, generando

internacional se presenta unaespecie
de “ciclo politico” al interior de los
bancos centrales, dependiendo de
quién nombra a dichos codirecto-
res y quién al gerente general (ver
Informe Semanal No. 842 de julio
de 2006).

El grifico 1 presenta un “mapeo”
de la saliente JDBR, segin hemos
descrito sus preferencias en materiade
politicamonetariay cambiariadurante
el periodo 2005-2008. Alli se observa
que tres de los miembros de la Junta se
inclinaron, lamayoriadelas veces, por

un grave problema de credi-
bilidad de cara a 2009.
Anif considera que du-
rante el periodo 2005-2008
prim6 la heterodoxia cam-
biaria en el BR, tratando de
defender pisos cambiarios
artificiales, en vez de concen-
trarse enlaluchaantiinflacio-
nariay enel ordenamientode
los mercados financieros (los
cuales tuvieron que enfrentar
burbujas y estallidos en los
mercados de IGBC y TES
durante 2005-2006).
Posteriormente (a par-
tir de mayo de 2007), el
BR por fin entendié que
no sélo estaba en juego el
riesgo inflacionario, sino
una sobreexpansién credi-
ticia. Procedié entonces a
incrementar los encajes y las
tasas de interés para recoger
los excesos de dinero que
€l mismo habia producido,
dada la incapacidad para
esterilizar totalmente dichas
intervenciones cambiarias.
Igualmente, obré bien el BR
al apoyarse temporalmente
en los controles a los influ-
jos de capital (adoptados
a mediados de 2007) y a
la hora de levantarlos en
la primera oportunidad, en
septiembre-octubre de 2008,
ante el estallido de la crisis
internacional.

El ciclo politico
de la JDBR

Es importante tener en
cuentaquede factoy anivel

Grafico 1
Junta del Banco de la Repiblica (2005-2008)
Ortodoxia vs. heterodoxia

Cuadrante II Cuadrante I

Ortodoxia monetaria (+)

&

A‘B

Ortodoxia cambiaria (+)

-3 -2 -1 1 2 3

| 4 21

-37

Cuadrante IT1 Heterodoxia monetaria (-)

Cuadrante IV

Fuente: calculos Anif,

Cuadro 1. Balance de la Junta Directiva
del Banco de la Repiiblica 1999-2008

1999-  2001- 2003- 2005- Prom.
2000 2002 2004 2008  1991-2008

Gobierno: Conser. Conser. Indep. Indep.
Inclinacion:

Ortodoxa 5 6 3 3 61%

Heterodoxa 2 1 4 4 39%
Partidista:

Liberal 3 2 2 2 38%

Conservador 2 3 3 41%

Independiente 2 2 2 1 21%
Regional:

Costa 2 1 1 0 16%

Centro 4 6 5 5 70%

Oriente 1 0 0 0 4%

Occidente 0 0 1 2 11%
Género:

Mujer 0 0 0 0 6%

Hombre 7 7 7 7 94%
Univ. Pregr.

Publica 3 1 1 0 20%

Privada 4 6 6 7 80%
Procedencia

Plblica 6 6 6 6 71%

Privada 1 1 1 1 29%
Edad prom.(afios) 51 50 49 47 49
Estud. Doctor. (%) 29 43 71 29 46%
Fuente: elaboracion Anif.

aplicar ortodoxiaen materia
monetariay cambiaria (cua-
drante I). De los restantes,
dos miembros se inclinaron
hacialaortodoxiaen materia
monetaria, pero dieron visos
de practicar la heterodoxia
cambiaria (cuadrante II).
Finalmente, dos miembros
se ubican en el cuadrante de
la heterodoxia cambiaria y
monetaria (cuadrante III),
haciendo alarde de ello in-
clusive anivel delos medios
de comunicacion.

En términos generales,
puede afirmarse que la
JDBR del periodo 2005-
2008 se caracterizo por sus
manejos altamente hetero-
doxos en materiacambiaria
(“ofrecimientos de excesos
de RIN” y “defensas de
pisos cambiarios”) y sé6lo
tardiamente (mayo 2007)
viré hacia un manejo de la
politica monetaria un poco
mas ortodoxo.

Aunque puede pensarse
que se trata de una evalua-
cién subjetiva, considera-
mos que los hechos hablan
por si solos: crisis del
mercado de IGBC-TES en
2005-2006 por cuentade un
exceso de dinero en circu-
lacion; rebrote inflacionario
en 2007-2008 perdiendo
las metas de inflacién en
ambos afos de forma con-
secutiva. Mas aun, en 2008
la desviacién respecto a la
metadeinflacidn serd parti-
cularmente preocupante ya
que lainflacién subyacente
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(sinalimentos) se ubicarden
el rango 5%-5.5%, bien por
encima del limite superior
del 4.5% establecido por
la JDBR.

En ausencia de reelec-
cién presidencial, se es-
peraria que la posicién
de la JDBR cumpliera su
ciclo natural, moviéndo-
se gradualmente hacia el 3
cuadrante I de ortodoxia
monetaria-cambiaria, a
medida que los miembros
nombrados porel presidente
saliente reorientan su “leal-
tad” hacia el mandato del

Cuadrante II

Heterodoxia cambiaria (-)

Cuadrante III -3

Grafico 2

Tendencia del ciclo politico en el Banco de la Repiblica

Ortodoxia monetaria (+)
3

Tendencia del ciclo politico
(sin reeleccion)

Posicion media
20052006, 1 ..e¥

"
0
-
Q
0

2 -1,
4 -1

1 2

Heterodoxia monetaria (-)

Cuadrante I

Ortodoxia cambiaria (+)

Cuadrante IV

codirectores permanece-
rian durante periodos de
cuatro afios, prorrogables
hasta completar servicios
por un miximo de doce
afios. Infortunadamente,
la reeleccién inmediata
rompi6 este equilibrio de
“balances y contrapesos”
que la Corte Constitu-
3 cional no fue capaz de
“modular” como le co-
rrespondia, dado que se
estaba rompiendo una de
las “cldusulas pétreas” de
la Carta Politica de 1991
(ver Informe Semanal

Banco Central (grifico 2).
Asi ha venido ocurriendo
en Estados Unidos durante
los turbulentos cambios de Volcker-
Greenspan-Bernanke. Sin embargo,
la diferencia radica en que allf los
mandatos de dichos “gobernadores”
son de entrada de catorce afios Yy,
ademas, sus nombramientos tienen el
caricter de una “‘silla personal”. Esto
precisamente para enfrentar el hecho
de quelareeleccion presidencial (para
completar dos periodos) tiende a ser la
norma politica en Estados Unidos.

Sin embargo, la reeleccion pre-
sidencial en Colombia ha alterado
completamente este escenario de
“convergencia natural” hacia la
lealtad con el Banco Central. Como
ya lo explicamos, Uribe-II se estard
tomando la JDBR a partir de enero
de 2009 y podriamos enfrentar en-
tonces un largo periodo (2009-2012)
durante el cual estarian primando las
lealtades con el Ejecutivo antes que
con el mandato del Banco Central de
controlar la inflacién. De ser asi, al
perderse el ciclo natural de conver-
gencia hacia la lealtad con el Banco
Central, la fuerza decisiva se estaria
desplazando del cuadrante I (escenario
sin reeleccidon) hacia el cuadrante 111
(donde tienden a dominar las fuerzas
del Ejecutivo).

Fuente: calculos Anif.

Conclusiones

Siguiendo la tendencia internacio-
nal, la Constitucién de 1991 le otorgé
al BR como su principal responsabi-
lidad la preservacion de la estabilidad
de precios. Posteriormente, la Corte
Constitucional aclaré que se trataba
de un mandato “jerarquico” que bus-
caba disminuir la inflacién, pero en el
contexto de programas de gobierno
que pretendian, a su vez, maximizar
la generacién de empleo (de forma
similar a como qued6 el mandato de
la Fed a partir de 1951).

Para ello, se estableci6o el BR
como una entidad independiente de
los tres poderes publicos, con auto-
nomia administrativa, patrimonial y
técnica. Adicionalmente, se le pro-
hibié realizar operaciones directas
de financiacién al gobierno, a menos
que contara con el voto unanime de
la JDBR, compuesta por siete miem-
bros: el ministro de Hacienda, cinco
codirectores y el gerente general,
nombrado por dicha Junta.

Con el objetivo de salvaguardar
la independencia del BR frente al
Ejecutivo, la Constitucién esta-
blecié que el gerente y los cinco
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No. 951 de octubre de
2008).

(Qué queda entonces
por hacer para defender la auto-
nomia técnica de la JDBR?. Anif
considera que deben seguirse varios
pasos cruciales para preservar dicha
independencia. En primer término,
lasociedad civil debe estar en guardia
para lograr que el Ejecutivo nombre
enlaJDBR personas que: a) tenganel
conocimiento técnico sobre el manejo
monetario, cambiario y financiero; y
b) sean personas maduras y curtidas
en estos frentes, para evitar que se
conviertan en “yes-men-women”
respecto a los deseos del Ejecutivo,
los cuales no siempre han estado en
la direccion de lograr “una inflacion
baja y estable”.

Ensegundo término, Anif considera
que el pais debe seguir trabajando para
reelegir las buenas politicas que ha
venido impulsando, acertadamente,
Uribe-1 y Uribe-II, pero en cabeza de
otros dirigentes, precisamente para
evitar la dominancia que va teniendo
el Ejecutivo sobre los entes autbnomos
(tipo BR, CREG y Altas Cortes). La
democracia representativa se vuelve
s6lida y operativa sobre la base de
contar con adecuados “balances y
contrapesos” respecto del poder del
Ejecutivo. 4Nz



ACTUALIDAD ECONOMICA

Antecedentes y avances
de la reforma financiera

urante las mesas de discusién
une antecedieron la reforma

financiera se resaltaron tres
objetivos importantes: 1) profundiza-
cién bancaria, 2) mejorar el acceso al
crédito, y 3) mejorar la estructura del
sistema financiero. Dichos objetivos
serian abarcados por el Ejecutivo
mediante una serie de decretos y
leyes para que asf la reciente reforma
fuera adoptada por el sistema como
una reforma complementaria mas no
estructural.

Frente ala profundizacién banca-
ria se sugirid: a) mejorar el acceso de
la poblacién al sistema financiero en
su conjunto, es decir, incluyendo el
sistema de fiducias, seguros y pen-
siones, entre otros; b) incrementar
los niveles de ahorro e inversion; ¢)
reducir los costos de transaccion; d)
minimizar los conflictos de interés en-
tre los clientes y las entidades al igual
que disminuir la asimetria de infor-
macién; y e) educar a la poblacién en
materiade servicios financieros. Con

Se resaltaron tres
objetivos importantes:
1) profundizacion
bancaria, 2) mejorar el
acceso al crédito, y 3)
mejorar la estructura
del sistema financiero.

el fin de mejorar el acceso al crédito
se cred mediante el Decreto 3078 de
2006 la Banca de las Oportunidades,
la cual ha entregado 2.8 millones de
créditos a personas de bajos recursos
por un valor de $9 billones. De forma
complementaria, el Decreto 1119
de 2008 y el Decreto 3032 de 2007,
que reglamentd los corresponsales
no bancarios y bursitiles, buscaron
promover el acceso a otros servi-
cios financieros para la poblacién
de bajos recursos. Por dltimo, los

Federico Renjifo *

Decretos 2175 de 2007, las Normas
de Gobierno Corporativoy el Cédigo
Pafs, entre otros, han promovido la
transparencia de lainformaciény los
controles de riesgo.

Con relacién a la mejora en el
acceso al crédito se dictd: el Régimen
de InsolvenciamediantelalLey 1116
de 2007, el Decreto 2785 de 2008
para el registro de contratos de fidu-
cia mercantil con fines de garantia
en la Cdmara de Comercio y la Ley
Estatutaria de Habeas Data. Los
anteriores decretos y leyes tuvieron
como objetivo principal garantizar
los derechos de los acreedores, agi-
lizar los mecanismos de ejecucién
extrajudicial, eliminar las limita-
ciones a la ejecucién de la fiducia
de garantia y mejorar los sistemas
de registros e informacién, entre

* Presidente de la Asociacién de Fiduciarias.
Resumen de su ponencia en el panel: Reforma
financiera y ahorro.
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otros, hechos que se consideraron
en principio como obstédculos en el
acceso al crédito.

Por ultimo, frente a la necesidad
del sistema financiero de estructurar
y consolidar la vigilancia que se le

no hipotecarios. Para el sector fidu-
ciario, lo anterior luce inconsistente
conlaactual legislacién colombiana
que se ha venido desarrollando para
prestar garantias suficientes a dichos
titulos e indebido si se tiene en cuenta

el buen desarrollo y

Los anteriores decretos y leyes
tuvieron como objetivo principal
garantizar los derechos de los
acreedores, agilizar los meca-
nismos de ejecucion extrajudicial,
eliminar las limitaciones a la
ejecucion de la fiducia de garantia
y mejorar los sistemas de registros
e informacidn, entre otros.

hace, se cred la nueva Superinten-
dencia Financiera, se creé el Auto-
rregulador del Mercado de Valores
y se dicté mediante la Ley 964 de
2006 el Marco Rector del Mercado
de Valores. Asimismo, frente a la
estructura del sistema financiero se
discutié la posibilidad de que los
bancos ofrezcan directamente los ser-
vicios de fiducias y se introduzca un
vehiculo o entidad especializada que
se dedique exclusivamente al manejo
de carteras colectivas. Esto llevé a la
creacion del Decreto 2175 de 2007
que consolidd laoperacion de carteras
colectivas y cred unos tipos generales
de cartera para el buen desarrollo de
los fondos de inversion, flexibilizando
las inversiones permitidas.

Comentarios a la
reforma financiera

El Congreso introdujo en el Ar-
ticulo 69 de la reforma financiera
la posibilidad de que las sociedades
de servicio técnico y administracién
complementariatitularizaran activos

funcionamiento del
sector fiduciario en
este campo.

Por udltimo, si el
defensor del consu-
midor financiero por
definicién aboga por
losderechosdel clien-
te, y sus decisiones se
vuelven vinculantes,
la figura que alli se
presenta es distinta a
ladeunjuez. Esdecir,
como esta concebido

enlareforma financiera este defensor
deberia pertenecer alarama judicial
y su salario deberia ser asumido por
el Estado. Hay que tener clara la
figura que se desea crear, ya que no
simplemente porque sea nombrado
por la Superintendencia Financieray
sus decisiones sean vinculantes éste
se convierte en un juez. Conrelacién
al sector fiduciario, los defensores
del consumidor deben aplicarse
claramente a los contratos de fidu-
cia; sin embargo, en los contratos
intuito persona, resulta aberrante
incluir aun tercero cuando la misma
caracteristicalegal de estos contratos
es que se aplica entre dos partes.
Los conflictos entre estos contratos
deben resolverse via tribunal de
arbitramiento mas no defensor del
consumidor financiero. 4iNii=

o Mejorar el acceso de la poblacién al sistema fi-
nanciero en su conjunto. No sdlo bancarios, sino
fiduciarios, de seguros, pensionales, etc.

o Incrementar los niveles de ahorro e inversion,

o Reducir los elevados niveles de costos por mane-
jo y transaccion (economias de escala)

o Minimizar los conflictos de interés entre opera-
ciones, clientes y entidades y asimetria en infor-
macion.

e Educar a la poblacion en materia de servicios fi-
nancieros.

Profundizacion bancaria

QUE SE DI1JO QUE SE HA HECHO

/ Programa de inversion Banca de las Opor-
tunidades (Decreto 3078/06).

v/ Promover acceso a servicios financieros
a personas de menores recursos (Decreto
1119/08)

/ Promover la transparencia de la informacion
- Controles de riesgos (Decreto 2175/07,
Circulares S.F. Sistemas de Administ. Riesgos;
Normas de Gobierno Corporativo, Codigo Pais,
Decreto 3139/06 SIMEV).

v/ Corresponsales no bancarios y bursatiles
(Decretos 2233/06 y 3032/07).

/ Provecto de Ley de Reforma Financi

Sector fiduciario:

o Posibilidad de que los bancos ofrezcan directa-
mente servicios fiduciarios voluntariamente.

o Introducir un vehiculo o entidad especializada
que se dedique exclusivamente al manejo de
carteras colectivas. Razones:

Estructura del sistema financiero

QUE SE DIJO QUE SE HA HECHO

v Reglamentacion unificada a partir
de un decreto autocontenido en
materia de carteras colectivas (fondos)
Decreto 2175/07.

20 | carta financiera AINIiE n°144 octubre-diciembre 2008



ACTUALIDAD ECONOMICA

. Esta el sistema financiero
colombiano preparado para adoptar
el Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II)?:
una aproximacion cualitativa

Introduccion

Laadopciéndelasreglas de capital
para los bancos en 1988, que estable-
cié unos pardmetros internacionales
paralamedicion del capital requerido
paraasegurar laestabilidad del sistema
financiero mundial, generd incentivos
para que los bancos tomaran riesgos
que no habian sido contemplados en
lo que se conoce como el Acuerdo de
Basilea. Desde entonces, un grupo
de reguladores de los paises indus-
trializados empez$ a trabajar para
mejorar dicho acuerdo. Los objetivos
principales de esa revision fueron: 1)
ajustar los requerimientos de capital
parareflejar mejorel riesgode algunos
portafolios, 2) reconocer avances en
los instrumentos del sistema finan-
ciero internacional, 3) promover la
autorregulacion de las entidades, y 4)
incrementar la visibilidad del manejo
de riesgos por parte de las entidades
financieras.

Carlos I. Rojas, Mario J. Castro * y David Stopher **

Los resultados de la revisién se
publicaron, a manera de borrador,
en 1999. Los comentarios y mejoras
a sucesivas versiones de este docu-
mento fueron publicados, de manera
definitiva, en 2004. Desde entonces,
no ha cesado la discusién interna-
cional sobre la conveniencia o no de
adoptar dichas medidas, mas cuando
el acuerdo original no ha concluido
su plena implementacién en el mun-
do. Adicionalmente, algunos de los
paises desarrollados que participaron
activamente en el desarrollo de dicho
documento hicieron salvedades para
su adopcidén, ademds de la continua
postergacion de las fechas para su
implementacion. Sin embargo, buena
parte de los paises desarrollados ya ha
comunicado las fechas esperadas de
implementacion en sus instituciones.
Incluso, Estados Unidos, que no se
mostrd propenso a participar en las
discusiones, termind haciéndolo,
aunque a medias, comprometiéndose

a que harfa que dicho acuerdo fuera
de obligatorio cumplimiento sélo para
los bancos que tuvieran operaciones
internacionales significativas.

Con la incertidumbre sobre la im-
plementacidn de este nuevo esfuerzo
para fortalecer el sistema financiero
global, aun para aquellos paises que
se encuentran en niveles superiores
de desarrollo de sus mercados, los
beneficios de este nuevo acuerdo de
capital, llamado cominmente Basilea
II, no son tan claros para los paises
emergentes.

En paises en los cuales hay una
presencia importante de bancos ex-

* Vicepresidente e investigador de Anif,
respectivamente. Este articulo se basa en un
estudio realizado por Anif, como parte del
estudio del Banco Interamericano de Desarrollo
“Adopcién y Adaptacion de Basilea Il en Amé-
rica Latina. E-mail: crojas @anif.com.co.

** Princeton-in-Latin America Fellow de
Anif a la fecha de la elaboracién del estudio.
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tranjeros cuya casa matriz
reside en paises que se han
comprometido con la im-
plementacién del mismo,
los incentivos para imple-
mentar el acuerdo surgen
de la necesidad misma de
estos bancos de cumplir
con los requerimientos de
sucasamatriz. Teniendoen
cuenta las consideraciones
del acuerdo, es del interés
de estas filiales que el
gobierno local adopte los
estandares de Basilea, para
nivelar sus condiciones
con la de la competencia
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retroceso en la profundiza-
cién financiera, principal-
mente debido a la pérdida
de importancia del crédito
hipotecario (graficos 1 y
2). En ese periodo se dio un
proceso de consolidacion del
sistema, impulsado por dicha
crisis. Esta fue seguida porun
cicloderecuperacion (2002-
2007) y consolidacién, que
trajo consigo una nueva ola
de fusiones y adquisiciones
impulsada por decisiones
estratégicas, la aparicion del
microcréditoy el crecimiento
acelerado del crédito de con-

local.

Por todo lo anterior,
el estudio de los avances
en una regién como América Latina
es relevante, no sélo para la region,
sino como ejemplo para otros paises
en via de desarrollo. El presente ar-
ticulo hace una evaluacién del grado
de preparacion que tiene Colombia
paraimplementar el nuevo acuerdode
Basilea, tanto desde la capacidad del
regulador, como del sistema bancario
mismo. Por medio de entrevistas
extensas, a partir de un cuestionario
elaborado para tal fin, encontramos

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Dane y calculos Anif.

que Colombia se encuentra preparada
para tal reto, pero son necesarios
algunos ajustes en los actores para
asegurar que esta implementacién
logre los objetivos propuestos.

Colombia: un estudio
de caso interesante

Elsistema financiero colombiano
ha tenido una dindmica muy intere-
sante. La profunda crisis financiera
vivida entre 1999 y 2001 gener6 un

sumo (grafico 3). Aun asi, la
profundizaciéndel créditoen
Colombia es relativamente
baja, habiendo perdido cerca de 15
puntos del PIB desde la crisis (1999)
hasta su punto mds bajo. A pesar de
los progresos, la relacién cartera/
PIB fue de apenas 31% al cierre de
2007.

Por otra parte, la composicién
accionaria de la banca tiene una
preponderancia de la banca privada
nacional, que compite con importan-
tes jugadores globales, y con minima
participacién directa del Estado. En

(% del PIB)
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Grafico 2. Cartera hipotecaria*
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Grafico 3. Cartera del sector privado
(crecimiento % anual de saldos)
50 Dic -07
32.4% Consumo
' ~ 24.9% Total
*** 22.7% Comercial
17.3% Microcrédito
16.3% Hipotecaria
15.6% Hipotecaria
(con titularizacion)
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* incluye titularizaciones. )
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Dane y calculos Anif.
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primer lugar, la mayor parte del siste-
ma bancario es de origen local: 10 de
los 16 bancos que estaban operando
al cierre de 2007 eran de capital local.
No s6lo esto, sino que los principales
bancos, medidos por activos o por
capital, son locales: para esta misma
fecha, dos conglomerados de propie-
dad local controlaban cerca del 50%
de los activos del sistema financiero.
Pero, por otra parte, a diciembre de
2007, €l 22% de los activos bancarios
estaba en poder de filiales de bancos
extranjeros, incluyendo el cuarto
banco por activos (cuadro 1). En se-
gundo lugar, el impulso inicial hacia
el fortalecimiento del sistema surgi6
en momentos de recuperacion de la
peor crisis financiera de la historia
de Colombia.

Asi, la implementacion del nuevo
acuerdo de Basilea para el caso co-
lombiano es especialmente interesante
para otros paises. El impulso inicial
hacia el fortalecimiento del sistema
surgid, como ya lo mencionamos, en

momentos de recuperacién de la peor
crisis financiera de la historia de Co-
lombia. Adicionalmente, y, por temas
de composicién accionaria, cualquier
impulso hacia la implementacién del
acuerdonotiene cardcter deimposicion
externa; por el contra-

para la implementacién de Basilea
11, se desarrollaron dos cuestionarios
detallados: uno para el regulador/
supervisor y otro para las entidades
financieras. Los cuestionarios se
estructuraron siguiendo el orden del

rio, éstasoloes posible
si las instituciones
locales muestran in-
terés en su adopcion.
Posiblemente el re-
conocimiento de las
fallas que llevaron al
paisaestacrisis genero
un interés por avanzar
hacia estdndares mads
afinados enla cuantifi-
cacidn del capital y su
mayor relacién con el
nivel de riesgo.

Metodologia

Parallevar acabo el andlisis sobre
el grado de preparacion del sistema

Cuadro 1. Composicion accionaria del sistema bancario en Colombia
(a diciembre 31 de 2007)

Privados Propiedad (%) Activos (%) Crédito
Bancolombia Local 21 22
Banco de Bogota* Local 14 14
Davivienda Local 12 12
BBVA Extranjera 11 11
Occidente* Local 7 7
Banagrario Local-Piblico 6 3
Banco Popular* Local 5 5
BCSC Local 4 4
Red Multibanca Colpatria Local 4 5
Citibank Extranjera 3 4
Sudameris Extranjera 3 2
Crédito Local 3 3
Banco Santander Extranjera 3 3
Banco AV Villas* Local 3 3
HSBC Extranjera 1 1
ABN Amro Bank Extranjera 0 0
Total locales 78 78
Total extranjeros 22 22
Publicos 6 3
Total 100 100
* Grupo Aval.

Superintendencia Financiera y calculos Anif.

Posiblemente el reconocimiento
de las fallas que llevaron al pais
a esta crisis genero un interés
por avanzar hacia estandares
mas afinados en la cuantificacion
del capital y su mayor relacion

con el nivel de riesgo.

documento del acuerdo, divididos en
los tres pilares del mismo: 1) capital,
2) regulacidén, y 3) transparencia y
disciplinade mercado, segtinla figura
1. Estos cuestionarios fueron segui-
dos por entrevistas a profundidad, que
permitieron conocer en mayor detalle
las respuestas. Las instituciones es-
cogidas suman mds del 60% de los
activos y tienen diferentes caracteris-
ticas, con lo cual consideramos que
sus respuestas se pueden extrapolar
al total del sistema.

Avances hacia Basilea

Si bien el gobierno colombiano
nunca hizo explicito su interés en
adoptar Basileall, desde el afio 2001
ha hecho avances significativos en
los requerimientos de manejos de
riesgo para las entidades bancarias.
Concretamente, la Circular Externa
011 demarzode 2002 obligd alas en-
tidades bancarias a crear un Sistema
de Administracién de Riesgo Credi-
ticio (SARC) para cada entidad, si-
guiendo unos pardmetros contenidos
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en dicho documento. Esta circular
efectivamente cambiaba el enfoque
de supervision, trasladando parte
de las responsabilidades sobre los
requerimientos de capital hacia cada
una de las entidades. En esencia, las
directrices para el establecimiento

seria, dos afios mas tarde, el nuevo
acuerdo de capital.

Sin embargo, este impulso inicial,
que se concentrd en el riesgo crediti-
cio, se encontro con las realidades de
un sistema que estaba débil, y que no
tenia los recursos humanos ni técni-

cos para dedicarse a

de este sistema seguian de cerca lo
relativo ariesgo de crédito y respon-
sabilidad de supervision estipulados
en los borradores iniciales de lo que

A pesar de los tropiezos

en el ambito regulatorio,

las instituciones han ido
avanzando en sus mecanismos
de medicion y mitigacion

de los diferentes riesgos.

este nuevo proyecto.
Las instituciones no
tenian la profundidad
y amplitud de infor-
macién requerida, y
el regulador no tenia
los medios parallevar
a cabo la transforma-
cion que necesitaba
paracumplir sus nue-
vas funciones. Este
impulso, considerado
por algunos como
muy agresivo, dirigia
las instituciones hacia la creacion
de modelos internos de medicién de
riesgo crediticio (enfoque IRB), que
requerian gran cantidad de informa-

Figura 1.
Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea

1. Requisitos minimos de 2. Supervision del requerimiento
de capital

capital

3. Disciplina de mercado

o Riesgo crediticio o Supervision

o Riesgo operacional amplitud

o Requisitos de capital

temprana

— Enfoque — Enfoque basado + Revelacion de
standard en riesgos informacion
— Enfogue Modelos — Capacidad — Estructura
Internos (IRB) de capital
« Validacion de
« Riesgo de mercado modelos — Précticas de
medicion y manejo
+ Profundidad y de riesgo

« Capital adecuado

« Sefiales de alerta

« Transparencia

— Perfil de riesgo

— Suficiencia
de capital

*incluye titularizaciones.
Fuente: calculos propios.
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cion detallada. Teniendo en cuenta la
reciente crisis y las fusiones que de
ésta habian surgido, la existencia y
la calidad de la informacién dejaban
mucho que desear. Asi, los requisitos
parala creacién de un modelo interno
eran demasiado estrictos, hacién-
dolos préacticamente imposibles de
cumplir.

Ante estarealidad, en 2004, 1a Su-
perintendencia Bancaria cre6 un mo-
delo de referencia, sobre cuya base se
deberian hacer mediciones de pérdidas
esperadasy, por tanto, de provisiones.
Finalmente, el 1 dejulio de 2007 entrd
en vigor el modelo de referencia para
carteras comerciales.

Asi como se ha avanzado en el
manejo del riesgo crediticio, también
se han hecho avances importantes en
otrosriesgos: operacional (SARO), de
lavado de activos y financiacién del
terrorismo (SARLAFT) y de liquidez
(SARL). Estos, sin embargo, han sido
orientados mds hacia la prevencién y
la cuantificacion de eventos, y menos
hacia la medicién y su incorporacién
en los requerimientos de capital.

A pesar de los tropiezos en el
ambito regulatorio, las instituciones
han ido avanzando en sus mecanis-
mos de medicién y mitigacidn de los
diferentes riesgos. De alli que, por lo
menos parcialmente, se ha cumplido
el objetivo de profundizar el manejo
y lamedicién de los riesgos por parte
del sistema bancario.

.Esta preparado
el sistema financiero?

Si bien Colombia no ha hecho un
compromiso explicito para la imple-
mentacion de Basilea, la evaluacion
que surge delas entrevistas sugiere que
el pais va en este sentido. Las normas
dictadas para el manejo de riesgo son
“enel espiritu” de Basilea, denotando
una preocupacién por la medicion y
el manejo sofisticado de los riesgos,
con un caracter holistico del mismo,
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partiendo de la estructuracién de pro-
cesos, hasta la cuantificacién de los
eventos. En general, por tanto, se ha
ido avanzando en el tema regulatorio.
Sin embargo, las entidades bancarias
consideran que no es claro el proceso
para la aprobacién de modelos inter-
nos y que, adicionalmente, los requi-
sitos de calidad de la informacién son
demasiado exigentes. La percepcién
es que la misma Superfinanciera no
tiene claro qué debe exigir para la
aprobacién de los mismos.

Eneltemade medicién deriesgos,
tanto de mercado como de crédito, los
“modelos de referencia” no generan
incentivos paralacreaciéon de modelos
internos. Sin embargo, las propias
entidades han ido avanzando en la
creacion de éstos, aunque sélo sean
utilizados internamente. La falta de
una directiva sobre los requisitos de
capital ha sido, por lo menos parcial-
mente, compensada por laimposicion
de provisiones generales contracicli-
cas que, efectivamente, hacen que se
generen mayores niveles de capital
por medio del gasto.

Ademids de los avances logrados
en el aspecto reglamentario, el mis-
mo supervisor ha evolucionado: la
integracion de la supervisién banca-
ria y de valores, llevada a cabo en
2005, asi como su reorganizacién
por tipos de riesgos, para hacer una
“supervisién por riesgos”’, mues-
tran el compromiso de la entidad
para profundizar en este aspecto de
Basilea. Los esfuerzos hechos para
fortalecer su capacidad técnica ya
se notan, principalmente al nivel
directivo. Sin embargo, falta trabajar
mads en el fortalecimiento del equipo
humano, paraasegurar que éste tenga
la suficiente profundidad y amplitud
parapoder cambiar la formade hacer
la supervision.

En el tema de las sefiales de alerta
temprana para ejercer la regulacion,
la intervencién judicial reciente ge-
nera incentivos perversos en el ente

supervisor, sesgando su postura hacia
la inaccién.

En temas de transparencia, ha
habido mejoras importantes reciente-
mente, en especial en la divulgacion
de informacidnrelativa alos riesgos.
Pero, el mercado ain no premia las
mejores practicas en ese campo.

Por el lado de las instituciones
bancarias, se nota un creciente nivel
de sofisticacién en el manejo de los te-
mas de riesgo. Los

Las instituciones encuestadas
se encuentran mds avanzadas que
el supervisor en varios temas: por
ejemplo, algunas han ido desarro-
llando modelos internos para estimar
sus requerimientos de capital. En las
filiales de bancos extranjeros, esto
responde més a un requerimiento de
sus casas matrices, mientras que en
las instituciones locales responde a
iniciativas internas. El sistema ban-

esfuerzos hacia el
fortalecimiento de
estas dreas son evi-
dentes. La sofisti-
caciénenelnimero
y calidad de los
modelos, y el uso
de los mismos para
tomar decisiones
de negocios sugie-
ren que los bancos
estdn preparados
para implementar
Basilea II, por lo
menos en su componente técnico.
Si bien estos modelos no han sido
aprobados por la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), las
entidades se sienten lo suficientemente
seguras como para incorporarlos en
sus decisiones diarias.

El estudio encontré diferencias
menores entre instituciones, in-
dependientemente de su tamaifio,
propiedad accionaria (local o ex-
tranjera) o historia (banca comercial
o hipotecaria). Las diferencias en
grados de avance, sin embargo, si se
dan segiinel tipoderiesgo. Elriesgo
de mercado, con sus modelos y la
incorporacién de los resultados de
la evaluacion del mismo, es el mas
avanzado. El riesgo de crédito tiene
diferentes grados de avance dentro
de las instituciones y éste depende
de su enfoque de negocio. En temas
deriesgo operacional hay un rezago
generalizado, que es algo comtn en
el resto del mundo.

Falta trabajar mas en el
fortalecimiento del equipo
humano, para asegurar que éste
tenga la suficiente profundidad
y amplitud para poder cambiar
la forma de hacer la supervision.

cario ha avanzado de manera impor-
tante en su conocimiento de Basilea
I y también en su infraestructura de
informacidn. Asi, ha creado bases de
datos integradas y funcionales que
permiten hacerun manejo consolidado
delainformacién, con gran costo para
las entidades.

En el tema de la supervision, las
entidades reconocen los avances lo-
grados en este sentido bajo el actual
supervisor, pero consideran que el
nuevo esquema de supervision por
riesgos genera duplicidad en repor-
tes hacia el supervisor, por falta de
comunicacién interna dentro de la
SFC. Reconocen la insuficiencia de
personal capacitado al interior de la
Superintendenciay reconocen que no
hay claridad en diversos temas.

Las mismas entidades haniniciado
procesos de mejoramiento en temas
de transparencia, reconociendo la
importancia que va a tener la disci-
plina de mercado. La modificacién
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de la estructura organizacional de
las instituciones, con la creacidon
de vicepresidencias o direcciones
generales especializadas en el tema,
ademds de la elevacién de los temas
de riesgo a la agenda de las juntas
directivas de las instituciones, sugie-
re la importancia que el manejo del
riesgo ha alcanzado en el sistema, por
lo menos de manera nominal. Este

colombiano. Concretamente, es ne-
cesario ajustar los niveles para con-
siderar créditos corporativos, Pyme y
microcrédito, de tal forma que éstos
correspondan alarealidad empresarial
colombiana.
Los pardmetros deben ser ajustados
a la realidad colombiana, por cuanto
dependen de précticas comerciales
locales, jurisprudencia, etc, lo mismo
que los requisitos para

El mayor desafio para las
entidades bancarias es el de
continuar en el proceso de
mejoramiento de la informacion
y la capacitacion de sus
funcionarios en los

temas de riesgo.

compromiso delas instituciones viene
desde la direccién y ha permeado los
niveles inferiores de la organizacion,
creando asf la cultura del riesgo. En la
préctica, sin embargo, falta evaluar si
el conocimiento especializado sillega
hasta el maximo érgano directivo de
las instituciones.

Posiblemente donde atin falta
algo de trabajo es en el pilar de la
disciplina de mercado. Esto, sin
embargo, es una consecuencia mas
del atraso del mercado de capitales
en el pais, en el cual la poca pro-
fundidad del mismo no permite una
discriminacién de la calidad de la
informacidn revelada.

Adaptaciones para
el caso colombiano

Asf como la SFC ha utilizado las
provisiones contraciclicas en vez
de exigir un modelo de capital, el
Acuerdo de Basilea necesita ajustes
para volverlo aplicable al contexto

informacién interna a
ser usada en los mo-
delos, en temas como
longitud y detalle de la
informacion.
Colombia, por su
lado, hahecho avances
importantes en otros
riesgos que pueden ser
mds importantes para
el pafs y que no apa-
recen en el Acuerdo,
como es el caso del
riesgo de liquidez y el
del lavado de activos.

Conclusiones

A pesar de que la SFC no ha
emitido concepto sobre la adhesion
al Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea, tanto el supervisor como las
entidades bancarias han avanzado de
manera importante en esa direccion,
en particular en los temas de riesgo
crediticio. Si bien se han notado
algunas limitaciones, comunes en
otras latitudes, no parece haber nin-
glin impedimento relacionado con la
estructuradel sistema que sugieraque
no se puedan superar los obstdculos a
la implementacién del mismo.

Por una parte, la SFC, en su ob-
jetivo de expandir su reglamentacién
de los sistemas de administracion de
riesgo (SAR), ha generado importan-
tes avances en las practicas de manejo
de riesgos en el sistema bancario, a
tal punto que las decisiones del tema
han escalado en importancia en las
organizaciones.
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Se podria pensar que, dada la
importancia de las instituciones
locales en el sistema, se podrian
crear incentivos para generar arbi-
trajes regulatorios a favor de éstas
y en contra de las filiales de bancos
obligados a implementar Basilea II.
Sin embargo, y posiblemente por los
esfuerzos de la SFC de comunicarse
con los entes supervisores de las casas
matrices de éstos, las probabilidades
de existencia de arbitraje regulatorio
son minimas.

La adopcion de modelos de re-
ferencia por parte de la SFC no ha
generado incentivos para construir
modelos internos. Para ello, es in-
dispensable el fortalecimiento de la
capacidad técnica de la institucién.
Enlamedidaen que sucapacidad para
aprobar modelos internos mejore,
y que se formalicen y aprueben los
modelos ya existentes, se espera que
el trabajo de aquellos que se han to-
mado mds en serio laimplementacién
de Basilea se vea compensado por
su liderazgo. Si, por el contrario, no
se da este avance hacia los modelos
internos, la permanencia del modelo
de referencia generard problemas
sistémicos. Este es un reto importante
para el supervisor.

El mayor desafio para las enti-
dades bancarias es el de continuar
en el proceso de mejoramiento de la
informacién y la capacitacién de sus
funcionarios en los temas de riesgo.

En resumen, las condiciones
para la implementacién de Basilea 11
parecen propicias. Esta implemen-
tacidn, sin embargo, debe tener en
cuenta aspectos locales para hacerle
ajustes al Acuerdo, de tal forma que
sea aplicable en Colombia. Para ello,
sin embargo, es indispensable que la
SFC comunique un plan realista y
creible para su implementacién en un
periodo de 3 a 5 afios. De esta forma,
tanto el supervisor como sus supervi-
sados pueden tener una idea clara del
objetivo y asi planear el futuro de sus
instituciones. 4Nl
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El futuro de la democracia:
democracia no-liberal en casa y en el exterior

Libro escrito por Fareed Zakaria

Comentado por: Sergio Clavijo

ocas veces se encuentra uno con
Psc’)lidos argumentos y consis-
tencia analitica cuando el tema
se refiere a la politica. La clave del
magnifico escrito de Fareed Zakaria
(2004) radica en su solidez tedrica
como ciencio politélogo de Harvard y
su cercania con el dia a dia de muchos
gobernantes, no sélo en los paises de-
sarrollados, sino también en los paises
emergentes (especialmente en India
y China). No en vano, Zakaria se ha
convertido en la estrella analitica de
CNN, canal televisivo caracterizado
por su independencia politica.
(Cudlesel postulado central de Zaka-
ria? Que no basta con tener elecciones
bajo esquemas relativamente libres para
llegar a contar con un Estado que pueda
operar democriticamente en el dia a
dia. Se requieren muchos elementos:
balances y contrapesos institucionales
(ahora magullados en muchos paises
emergentes por la viruelareeleccionista
y mesidnica); bipartidismo fuerte y, por
ultimo, medios de comunicacion inde-
pendientes y participacion fluida de los
ciudadanos (capital social activo).
Sobre el tema institucional, nuestra
interpretacion de lo dicho por Zakariaes
lasiguiente. Eldesarrollo de una cultura
democratica depende del “orden de los
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factores” en algo tan esencial como el
motto internacional que llevan muchos
emblemas nacionales: ;“Libertad y
orden” u ;“Orden y libertad”?

En el mundo anglosajén fue pri-
mero la libertad y después el orden.
La libertad dio origen a las villas y
los burgos, donde se desarrolld el
comercio a partir de la Edad Media.
Este intercambio de mercancias y di-
nero evoluciond hacia el capitalismo
manufacturero de Manchester (par
excellence). Esa “libertad” se fue
organizando a través de la practica
diariay, por ejemplo, su sistema legal
se fraguo alrededor de la Ley del Co-
mun (common-law). Este desarrollo
fue peculiar respecto al sistema de
codigos-reglados que se darian en
Francia y Espafia (Clavijo, 2001; Ce-
peda, 2007). Pero, practicamente en
toda Europa occidental, los Estados
modernos surgieron en ese orden de
factores: la libertad fue primero y
después vino el orden legal.

Por contraste, los paises emergentes
de Asia durante el siglo XX (Corea,
Taiwén, Tailandia o Malasia) optaron

* F. Zakaria (2004), The Future of Freedom:
Illiberal Democracy at Home and Abroad, W.W.
Norton Books, NY.
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por invertir el orden de los factores: orden,
primero y a la fuerza, y libertad después (y...
cuando buenamente se pueda). La conclusién
que uno extrae es que “‘el orden de los factores”
si ha alterado el producto, si bien es cierto que
el mundo emergente probablemente no tuvo
oportunidad histérica diferente a esa.

En todos estos casos se ha generado un
“remedo” de democracia, lo que académica-
mente ahora se llama democracia no liberal
(illiberal). Més aun, Zakaria profundiza
sobre este espécimen que se ha generado
en América Latina y concluye que se trata
de democracias que no logran operar como
tales, que podriamos denominar “disfuncio-
nales”. Dichos Estados semiparalizados son
incapaces de profundizar sus mercados al
carecer de reglas fuertes sobre: 1) quiénes
toman las decisiones (los parlamentos por
concesion y delegaciéon de las mayorias
partidistas); y 2) cudles son los sistemas de
premios y castigos a nivel social, que de-
berian estar enmarcados en arreglos legales
eficientes y précticos.

Pero tal vez lo mds interesante de Zakaria
es que también analiza el serio problema que
puede causar una democracia mal entendida.
Para ello contrasta la “democracia represen-
tativa” con la democracia “de participacion
directa”. Zakaria consideraquela “democracia
representativa” funciona bien cuando se tiene
un bipartidismo vigoroso, de lo cual carece
buena parte del mundo emergente. Es comun
(y patético en Colombia) que los terceros
partidos convoquen a referendos (“pregun-
tarle al pueblo”) cuando pierden por votacion
en el Congreso de la Republica. ;Acaso las
elecciones no consisten en “preguntarle al
pueblo” peridédicamente sobre cudles son los
congresistas que deberian tomar en sunombre
las decisiones mds importantes?

Sobre la inoperancia de la democracia
“directa”, Zakaria ilustra el caso del Estado
de California, cuando a alguien se le ocurrié

“preguntarle al pueblo” si querian mds im-
puestos o0 menos impuestos (1974-1975). El
pueblo “en su sabiduria” vot6 por el NO en
dicho referendo. Pero lo que no entendieron
es que ello los conduciria a graves apagones
energéticos unos afios mds tarde, sencillamente
porque dicho Estado se privé de recursos de
expansion energética.

Al pueblo se le puede preguntar directa-
mente en referendos a qué hora quiere que le
recojanlabasura (ni siquieracudntas veces ala
semana). Esoeslo

que se hace enlos  Pero tal vez 1o mas
interesante de Zakaria
yentiendenquelas  es que también analiza
el serio problema que

cantones de Suiza;
ellos viven felices

decisiones impor-
tantes no deben es-
tar directamente en puede causar una

sus manos, sino de democracia mal
losexpertos quelos

representan en el ~entendida. Para ello
contrasta la “democracia
sentativa arrojaun ~ Tepresentativa’” con

la democracia “de

El peligro de participacion directa”.

Congreso. Asi, la
democracia repre-

Estado funcional y
operativo.

losreferendos, una

completa desfigu-

racion de la democracia representativa, ahora
se ha extrapolado de lo micro (horario de la
basura) alo macrofundamental: lareeleccion
inmediata y, a veces indefinida, de quienes
estan en el poder. Esto destruye los “balances
y contrapesos” a nivel institucional, siendo el
caso mas reciente e ilustrativo el de Colombia
(Anif, 2008; Botero, 2008).

Ha quedado claro que los arreglos bajo
las “democracias representativas” son, en
realidad, bastante frégiles. Basta con que al-
guien llegue al poder, se haga a las mayorias
parlamentarias e impulse reformas constitu-
cionales. Dificilmente las Altas Cortes podrian
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oponerse a ello, asi se trate de “cldusulas
pétreas”. Todo esto deja clara la importancia
de reelegir las buenas politicas, antes que las
personas.

Por ultimo, Zakaria concluye que los
nuevos Estados, resultantes de las colonias,
han sido de dos tipos. A unos se les dio
prematuramente la libertad (enfranchising),
tipicamente al norte de Africa. La mayoria
de éstos terminaron en tempranas tiranias y
recurrentes golpes de Estado. En cambio a
otras colonias se les mantuvo oprimidas por
largos periodos, hasta que éstas se “libera-
ron” y en medio de “patrias bobas” crearon
sus bases constitucionales. Pero estos paises
liberados encontrarian serios problemas a
la hora de consolidar sus instituciones y
ejecutar practicas conducentes a consolidar
una democracia operativa, como fue el caso
de América Latina.

Eneste ultimo caso hahabido desarrollos
de todo tipo. Unos gobiernos han trabajado
arduamente parabajarse “del primer mundo”
al “tercero” y finalmente lo han logrado tras
cercade un siglo de destruccidn de sus dota-
ciones naturales-humanas, sus instituciones
y de sus balances y contrapesos (Argentina).
Otros gobiernos han recurrido a “primero el
orden” y amantener el curso de sus politicas
econdmicas durante décadas, hasta que den
sus frutos (Indonesia, Malasia y Chile). Sus
democracias ain son fragiles, pero debe abo-
néarseles su trabajo en pos de complementar
el orden con la posterior libertad.

(Y Colombia? Por mucho tiempo nos
sentimos que éramos el orden por excelencia,
frente a golpes militares recurrentes en la
region. De hecho, el mayor “des-orden” que
sufrimos fue el paréntesis democrético del
Frente Nacional (1958-1974). Pero nuestra
libertad era precariay, sobre todo, socialmente
inequitativa. Fue asi que, como resultado de
estadebilidad social-institucional, durantelos
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afios 1970-1980nos fuimos “descuadernando”
por cuenta del narcotrifico y la guerrilla, al
tiempo que las libertades permanecian estan-
cadas. Todo esto hizo catarsis con el mundo
de los desplazados por la violencia y la falta
de oportunidades; mas de un millén de tras-
humantes por Colombia.

Hasta que llego Uribe-1(2002-2006) con
su acertada vision de “Primero el orden”;
el pafs creci6 nuevamente y la inversion
privada hal6 la economia. Pero como dicho
modelo parecia no haber culminado su ta-
rea, se alteraron los arreglos institucionales
para extenderlo a Uribe-11 (2006-2010). El
Congreso y las Altas Cortes conceptuaron
que los arreglos institucionales no sufririan
menoscabo, pero esto no ha sido asi, como
ya lo sefialamos. Lo mas grave de todo,
como anotaria Zakaria, es que ahora se
estd optando por el peor de los caminos: el
remedo de la “democracia representativa”
(“preguntele al pueblo”...) paraacomodar la
institucionalidad a una coyuntura mesidnica
bien particular.

Este tipo de andlisis, Zakaria (2008) ahora
los haextendido y profundizado al caso de Es-
tados Unidos, India y China, con interesantes
lecciones que ya tendremos oportunidad de
comentar en otra ocasion. =
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