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ACTUALIDAD ECONOMICA

La indexacion salarial
y el pasivo pensional

I. Aspectos conceptuales
salariales y pensionales

La Constitucion Politica (CP) de
Colombia sefiala en su Articulo 53 el
derecho de todo ciudadano a recibir
un “minimo vital”, el cual est4 repre-
sentado por el salario minimo. Sin
embargo, el concepto de vital, desde
el punto de vista econémico, debe
estar referido y acotado al ciclo vital
del trabajador, bien como trabajador
activo o como pasivo (pensionado).

Dicho de otra manera, el refe-
rente del Art. 53 de la CP debe ser
intertemporal y consistente con su
situacion respecto a la generacién de
ingresos o riqueza que dard origen a
ese minimo vital. Este tiltimo no existe
en abstracto, sino, de una parte, atado
a la “funcion de produccién” de una
firma o una actividad econémica, y
de otra, atado a la participacion del
factor trabajo en dichos flujos de
ingresos, ahorrados y gastados en
ciclos diferentes.

Asi como no se puede comparar
una mano de obra aprendiz con una
experimentada, y de alli que sus re-
muneraciones deban diferenciarse,
resulta totalmente inadecuado indexar
los salarios de los trabajadores activos
a las pensiones de los trabajadores
inactivos. Sus aportes a la produccién
son distintos, al igual que sus relacio-
nes sociales y obligaciones.

Como lo explicaremos a conti-
nuacidn, en el caso de un trabajador
activo suingreso vade lamano con su
productividad (ajustada por la infla-
cién), mientras que en el caso de uno
inactivo (pensionado) sus aportes ya
han sido causados y, afortunadamente,
sus obligaciones con su familia y con
la sociedad en general han pasado a
un plano de menores requerimientos.
Asi, en el primer caso (trabajador
activo) es la dindmica de su aporte
(productividad) la que determina ese
“minimo vital” (Art. 53), mientras
que en el segundo caso se trata de un
individuo cuyo “minimo vital” ya no

Anif y Fasecolda *

deberd estarreferido ala construccion
de un futuro, sino al disfrute de lo ya
ahorrado y sobre un costo de vida
indexado al costode vida (IPC), segtin
el Art. 48 de la CP. Ladiferencia entre
uno (trabajador activo) y otro (pensio-
nado) viene dada por la productividad
laboral, donde este dltimo concepto
estd atado por naturaleza laboral al
trabajador activo y nada tiene que ver
con el pasivo (pensionado).

Por todas estas razones terminara
generdandose un grave error econod-
mico, con serias implicaciones y
deformaciones actuariales y fisca-

* Por parte de Anif participaron Sergio
Clavijo (director) y Maria Olga Pefia (investi-
gadora); por parte de Fasecolda particip6 Julio
C. Sudrez (subdirector Cdmara de Seguridad
Social). Agradecemos los valiosos comentarios
de Roberto Junguito, Paula L6pez, Armando
Zarruk, Ana Marfa Rojas, Christian Mora y
Alejandra Gonzilez de Fasecolda, quienes
participaron en la discusion y elaboracién
del documento completo en el que se basa
este articulo.
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INDEXACION SALARIAL Y PASIVO PENSIONAL

les, cuando quiera que al trabajador
pasivo se le indexe su pension al
salario minimo. Como lo hemos
sefialado, este dltimo concepto del
salario minimo contiene ajustes por
productividad que habran de generar
mayores erogaciones fiscales y ma-
yores costos para las firmas. También
se incrementardn los costos de las

basica de bienes y servicios (segin
la inflacion del IPC, manteniendo el
“minimo vital” del trabajador activo),
pero también se tiende areconocer sus
ganancias por productividad laboral.
Dicho de otra manera, este individuo
participa del progreso econdémico y
tecnoldgico, haciéndosele participe
anualmente de sus mayores aportes

a la “funcién de produccién”,

Por todas estas razones
terminard generandose un
grave error econdmico, con
serias implicaciones y
deformaciones actuariales y
fiscales, cuando quiera que al
trabajador pasivo se le indexe
su pension al salario minimo.

empresas aseguradoras que deben
administrar las llamadas “rentas vi-
talicias”, adquiridas con los ahorros
pensionales obligatorios en el marco
delaLey 100. Esto, asuvez, le afiade
incertidumbre alos pagos futuros que
deben hacer dichas compafiias, toda
vez que las negociaciones del salario
minimo dependen en gran medidadel
ciclo politico.

Principios economicos

Como yalohemos sefialado, es cla-
ve hacer algunas precisiones sobre las
diferencias conceptuales en la forma
como se ajustan las remuneraciones
de los trabajadores activos frente a las
mesadas pensionales.

A. El caso del trabajador activo

Supongamos que se trata de un
trabajador activo que recibe la remu-
neracién minima aceptadalegalmente
(un salario minimo). Siguiendo las
practicas econémicas internacionales,
ese ingreso laboral deberia evolu-
cionar conforme se ajusta la canasta

donde coparticipan los traba-
jadores, los capitalistas (con
sus maquinas y equipos) y los
rentistas (con sus aportes en
tierras). Asi, cada cual recibe
ingresos iguales a sus aportes,
segun la productividad margi-
nal de cada uno de sus factores
productivos.

En términos conceptuales,
lo anterior se puede resumir di-
ciendo que el cambio porcentual
(anual) en el salario minimo
(Wminimo) deberd serigual a la inflacién
(m) més el cambio porcentual en la
productividad laboral (o).

ADoWminimo = T + O

De aqui se colige que cualquier
ajuste en ese salario minimo que
resulte superior a la suma entre la
inflacién y el cambio porcentual en la
productividad generard un sobrecosto
para el aparato econémico. Este so-
brecosto terminard perjudicando los
demas factores productivos o inducira
excesos salariales que terminan ali-
mentando una espiral inflacionaria.
Por esta razén, ajustes salariales
que superen la suma de la inflacién
mads las ganancias por productividad
resultardn inconvenientes desde el
punto de vista socioecondémico y lo
denominaremos “brecha salarial”.

A%W}m’nimo >T+ o

B. El caso del pensionado (inactivo)

Por definicién, los pensionados
no forman parte de la fuerza laboral,

T3

sencillamente estan “inactivos” frente
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ala“funciénde produccioén”. Suretri-
bucién serd funcion de sus actuaciones
pasadas, su capacidad de ahorro y su
persistenciaalolargo de su vidacomo
trabajador activo. En consecuencia,
mal haria el sistema econdmico en
hacerlos participes de “las ganancias
en productividad” provenientes de
aquellos que todavia estdn activos
y en la brega de construir su propia
pensién futura.

Por esta razén, desde el punto de
vista econdmico, lo que cabe en este
caso es asegurar que dicho pensionado
reciba una retribucién pensional que
satisfaga la condicién de un “mi-
nimo vital”, que va en linea con el
encarecimiento de la canasta basica
de referencia (la inflacién calculada
sobre el IPC). Dicho de otra manera,
en este caso debe aplicarse el Art. 48
de la CP que precisamente asegura
que se cumpla este principio para el
caso de las pensiones de prima media
(administradas porel ISS, hoy llamado
Colpensiones).

Los afiliados al Régimen de Aho-
rro Individual (RAI) serigen por otros
principios, pues su pensién no resulta
de un estimativo previo (segun las
“tablas de reemplazo” fijadas porley),
sino de unas contribuciones cuyos
retornos (intereses y valorizaciones)
dependerén del tipo de portafolios en
que decidan invertir.

Con esos ahorros, el pensionado
puede contratar un “retiro programa-
do” (mensualidad variable) o comprar-
se una “renta vitalicia” (que podria
indexarse al IPC de forma similar a
como hoy ocurre con las pensiones del
ISS). Las rentas vitalicias, como su
nombre lo indica, proveen un monto
determinado de dinero durante la vida
del individuo y la supervivencia del
conyuge.

Dado que por mandato constitu-
cional ninguna pensién en Colombia
puede ser inferior a un salario minimo,
seha generadolaanomaliaeconémica
de que los ajustes de los trabajadores
activos (via salario minimo) estin
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afectando en cascada las pensiones
de aquellos que reciben como pen-
sién dicho salario minimo (valga
la redundancia). De esta manera, el
ajuste de una pensién minima debe
estar indexado al ajuste que ocurra
en el salario minimo.

A% pension = A%oWmin =T + O

Asf que, aun si el ajuste del sa-
lario minimo cumple el requisito de
cefiirse alainflacidn y alas ganancias
de productividad (sin que se genere
entonces lallamada “brechasalarial”),
la conectividad entre pensién minima
y salario minimo que existe

y gobierno) negocian anualmente el
valor de reajuste del salario minimo.
Usualmente, el debate sobre el valor
de la inflacién (pasada o futura) esta
relativamente acotado, pero no asi el
del “premio por productividad”, dada
lacomplejidad de sumedicién y don-
de los otros factores de producciéon
(capital y tierra) estdn dispuestos a
ceder o cobrar ajustes segtin el ciclo
politico de la negociacion.

La forma de conceptualizar este
proceso de negociacién es suponer
que existe una variable adicional, que
denominaremos “error politico” (€),
quedenotalaproclividad del gobierno

productividad laboral y por la forma
como el ciclo politico afecta con un
sobreajuste o un subajuste el salario
minimorespectoala‘“reglauniversal”.
Dicho de otra manera, “€” mide las
desviaciones anuales respecto a los
ajustes que recibe el salario minimo
respecto a T + O.

D. El comportamiento historico del
salario minimo y el “error politico”

Enlahistoriareciente de Colombia
podemos caracterizar tres periodos a
través del andlisis del comportamiento
de“e”.El grdfico 1 ilustralatrayectoria

de los ajustes porcentuales del

en Colombia ha terminado
por generar una transmision
de las ganancias en produc-

tividad del trabajador activo %5
hacia el pensionado (inacti-
vo). Este traspaso (indebido 30

econdmicamente hablando)
de la productividad (o) hacia

25

la pensién la denominaremos 2

“brecha pensional”. 5
La existencia de esta “bre-

chapensional” (aun sin existir 10

la “brecha salarial”) causa
serios sobrecostos actuariales
parael mundo del ahorro (ISS-

salario minimo y productividad efectiva e historica

1989

Grafico 1. Colombia:

Por debajo de

Converge con
productividad histérica

productividad
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T+ Ol (productividad) :
7t + 2% (productividad historica)
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Por encima de
productividad
histdrica
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=<l
6.

2007

salario minimo (= +o+€). Este
debe compararse con la trayec-
toria “deseada” si no hubiera
existido error politico alguno
(en cuyo caso “€” hubiera sido
nulo). Para tener un referente
histérico de largo plazo, también
hemos graficado lo que hubiera
sido la evolucién del salario
minimo si hubiéramos tenido
un promedio histdrico tal que
o=2%.

En primer lugar, cabe desta-
carel perfodo 1989-1998, donde
el error politico fue relativa-

wu o

AFP) y para el sector asegu-
rador en su conjunto (tanto a
nivel publico como privado).

C. El proceso de transmision de la
“brecha pensional” en Colombia y
la negociacion del salario minimo

La pregunta de fondo a esta altu-
ra del andlisis es: ;quién determina
entonces el valor de la productividad
laboral afio a afio y cémo ha sido el
proceso de transmisién de este riesgo
actuarial del mundo laboral activo al
mundo pensional pasivo por cuenta
de premiar a los pensionados con la
productividad de los asalariados?

Se trata de un complejo proceso
politico en el que los diferentes acto-
res sociales (sindicatos, empresarios

Fuentes: Banco de la Republica, Dane y calculos Anif.

de turno a otorgar ajustes del salario
minimo que superen la “f6rmula uni-
versal” de cefiirse alainflacion més las
ganancias por productividad. Notese
que dicho “error politico” puede ser
positivo (afios de populismo) o nega-
tivo (afios de restriccion salarial). En
la medida en que ese “error politico”
tome valores diferentes a cero, habla-
remos de la existencia de una “brecha
salarial por error politico”.

A%Wmin =T+Oo+E

Segtinesteraciocinio, el incremen-
to en el salario minimo y, por ende, la
pensién minima estardn determinados
por la inflacién, por las ganancias en

mente bajo y con un promedio
histérico inclusive negativo
(-0.3%). Esto quiere decir que, durante
esos once afos, el salario minimo
observado se ajusté mas o menos a la
“férmula universal” de incrementos
por inflacién reciente y las ganancias
en productividad laboral (segtin los
célculos que ha reconstruido Anif de
forma consistente para dichos afios).
Aunque no disponemos de cifras
consistentes paralos afios 1960-1970,
es bien sabido por andlisis histéricos
(Arango et al., 2007; Robbins, 2003)
que buena parte de los episodios infla-
cionarios estuvo motivada por errores
politicos de alta monta en materia de
negociacion del salario minimo. Los
casos mas notorios fueron los de 1969
y 1980-1981 (Junguito, 1997). Por

carta financiera INIlE n°145 enero-marzo 2009
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ejemplo, hasta mediados de los afios
ochenta, existi6 en Colombia una
amplia gama de “salarios minimos”,
segun sector econdmico, zona geogra-
ficay tamafio empresarial. Estos crite-
rios lograron serunificados através del
Decreto 3506 de 1983. Esos factores
seguramente agravaban el “error po-
litico” a la hora de fijar los diversos
“salarios minimos”. Adicionalmente,
la“temporalidad” de los mismos juga-
baen contrade laestabilidad, pues las
remuneraciones minimas se ajustaban

ajustd ligeramente a la baja respecto
de un ciclo marcadamente alcista,
donde la recuperaciéon econdmica
local y el auge internacional arro-
jaron valores de productividad bien
por encima de la tendencia histdrica.
De hecho, un estudio reciente de
Jorgenson et al. (2008) indica que,
enel periodo de la “nueva economia”
de Estados Unidos (1995-2005), el
progreso tecnoldgico y el manejo
de inventarios “justo a tiempo” per-
mitieron que dicha productividad

mostrara un cambio

Cabe recomendar que una
comision técnica independiente
analice quinquenalmente

el comportamiento de la
productividad laboral respecto de
su ciclo de largo plazo, asi como
sus determinantes tecnoldgicos.

alolargo del afio y en otras ocasiones
se otorgaban anticipadamente para
afios posteriores.

Los cinco afios siguientes (1999-
2003) mostraron una convergencia
entre las tres medidas. Sin embargo,
en 1999 el salario minimo otorgado
fue un poco mayor al calculado se-
gtin la productividad laboral, lo cual
hizo que el promedio de “€” para
todo el periodo resultara positivo
(+0.6). Asi, el periodo 1999-2003
también muestra un “error politico”
relativamente bajo, pero esta vez en
la linea del sobreajuste respecto de
lo que recomendarian los principios
econémicos.

Finalmente, en los afios 2004-
2007, el “error politico” se incremen-
t6 respecto a los periodos anteriores,
arrojando un valor negativo de -1.6.
Esto quiere decir que durante estos
afios el salario minimo otorgado se

estructural positivo
respecto a décadas
anteriores.

Dado que la pro-
ductividad tiene un
comportamiento
prociclico (se mueve
en la misma direc-
cién y cerca del ciclo
econdémico), resulta
contraproducente que
el ajuste del salario
minimo se haga pun-
tualmente y siguiendo
los valores de cada afio (Clavijo,
2003). Sencillamente, el calculo de
dicha productividad deberia ajustarse
por la fase del ciclo econémico para
evitar que ajustes excesivos del sala-
rio minimo cuando el ciclo va al alza
requieran castigos mdas que propor-
cionales cuando el ciclo econémico
vaya en descenso.

Enefecto, laproductividad laboral,
durante el periodo 1950-1966, fluctud
entre 1.5% y 1.6% promedio anual,
mientras que en los afios 1967-1974
promedi6 3.2% anual. Posteriormente,
en la época de menor crecimiento
(1975-1980), la productividad del
trabajo tan sélo crecié 0.3%-0.6%
anual, llegando a cifras negativas de
-3% al cierre de los afos ochenta. Enel
periodo 1990-1995, la productividad
laboral aument6 a una tasa de 1.4%
anual, pero en los dificiles afios 1996-
2000 su registro fue negativo (-0.5%

10 | carta financiera AINiE n°145 enero-marzo 2009

anual). Durante los afios de recupe-
racion (2001-2007), la productividad
laboral media fue un estimulante
2.7% anual.

En este sentido, cabe recomendar
que una comisién técnica indepen-
diente analice quinquenalmente el
comportamiento de la productividad
laboral respecto de su ciclo de largo
plazo, asi como sus determinantes
tecnoldgicos. Algo similar se hace en
Chile a la hora de fijar el referente de
mediano plazo del precio del cobre,
el cual tiene grandes repercusiones
macroeconémicas.

En sintesis, es crucial buscar un
célculo de la productividad laboral
que tenga un referente de mas largo
plazo. Ello evitaria su volatilidad y
gracias a ello la tendencia del salario
minimo arrojaria valores méas ajusta-
dos a sus determinantes estructurales
de mediano plazo. El resultado final
seria, para el propdsito que nos ocu-
pa, aminorar el pernicioso efecto de
la “brecha pensional”, resultante de
pasarles las ganancias de productivi-
dad a los pensionados, y disminuir la
incertidumbre de los pagos futuros que
deben hacer las entidades que asumen
las pensiones minimas.

I1. Efectos financieros y fisca-
les de las pensiones minimas

La Ley 100 de 1993 cre6 el Fon-
do de Garantia de Pensién Minima
(FGPM), el cual se nutriria de los
recursos obtenidos del 0.5% de los
aportes de todos los afiliados al
régimen de ahorro individual. Este
porcentaje aumenté en un punto por-
centual, segtn la Ley 797 de 2003,
quedando en 1.5% a partir de 2004.
Dichos recursos deben destinarse
a complementar las pensiones de
aquellas personas que, cotizando en
el régimen de ahorro individual, no
logran completar el ahorro necesario
para obtener pagos equivalentes a un
salario minimo legal (SML).
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Como es sabido, bajo el régimen
de prima medialas personas que con-
tribuyen durante al menos 19.2 afios
(1.000 semanas) tendran derecho a
una pensién equivalente al 65% de su
base de cotizaciéon promedio de los
ultimos diez afios, segun Ley 797 de
2003. En el caso de quienes cotizan
sobre un SML, la Constitucién y la
ley establecen que la pension no podra
ser inferior a este mismo, luego la
tasa de reemplazo implicita en rea-
lidad equivale a 100% y no a 65%.
En este caso se genera un subsidio
de al menos 35% cuando se otorgan
pensiones de un SML sobre la base
de cotizacion de un SML. Como

apensiones (dado su origen contribu-
tivo). Asi, si dichos BEP toman el ca-
récter de recurrentes y ademads tienen
origenen las contribuciones, la Corte
Constitucional podria ordenar que
dichas mesadas se eleven a un SML,
lo cual generaria faltantes fiscales
adicionales en sumas significativas
(tema sobre el cual volveremos mas
adelante).

En el caso del Régimen de Aho-
rro Individual (RAI), es el Fondo
de Garantia de Pensién Minima
(FGPM) el encargado de completar
el faltante del caso si el dinero aho-
rrado (incluyendo el bono pensional

generado por traslado desde el RPM)
y sus rendimientos financieros no
alcanzaran a garantizar una pension
equivalente al 110% de un SML. El
FGPM es manejado por cada AFP y
actualmente se financia por medio
del aporte del 1.5% del salario de
todos los contribuyentes a pension
(ver grafico 3). A diciembre de 2007,
el valor de los recursos en el FGPM
ascendia a $2.340 millones. Siporal-
gunarazon estos recursos del FGPM
resultaran insuficientes, como bien
puede ocurrir al implantar los BEP,
el Gobierno Nacional estard en la
obligacién de cubrir dicho pasivo
pensional contingente.

veremos, si se trata de pensiones
pagadas por el sistema publico
(ISS), el Estado asumird por la
via presupuestal dicho pago.
Pero si dicha garantia la pagael
sistema privado (AFP), ésta se
fondeard através de losrecursos
del fondo creado para ello, el
cual se alimenta de contribu-
ciones para tal fin.

Cabe sefialar que, dada una
tasa de reemplazo minima de
65%, se requieren cotizaciones
que superen el equivalente a
1.53 SML (=1/65%) paraevitar

Volumen de garantia

Bajo

Grafico 2. Garantia de pension minima en RPM

Alto essssseerssssseens

I11. La experiencia
latinoamericana
y de Estados Unidos

A. Caracteristicas del salario
minimo y su negociacion

A continuacién realizaremos
un estudio comparativo sobre
caracteristicas y negociacién del
salario minimo en Chile, Méxi-

1 NimerodeSML 153

' | co, Peri y Colombia. También
incluiremos el caso de Estados
Unidos como referente impor-

que se genere dicho subsidio de
al menos 35%. Asi, el monto

Fuente: elaboracion Anif.

tante del mundo desarrollado.
Todos estos paises aplican las

del subsidio tiende a disminuir
amedida que la base de cotiza-
ciénseelevadeun SML aporlo

Grafico 3. Garantia de pension minima en RAI

menos 1.53 SML (grifico 2).

I 1% Subsidio ancianos pobres ** I 18.0%

El Acto Legislativo 001

Afiliado

10.5% Fondo de Soidardad Pensional |

17.0%

de 2005 estableci6 la posibi-

§2.340 Mill. (2007)

directrices delaOrganizacién In-
ternacional del Trabajo (OIT) en
suConvenio 131, el cual postula
la existencia de comisiones “tri-
partitas” integradas por emplea-
dores, trabajadores y gobierno.

lidad de conceder beneficios

I 0.5% Subsidio ancianos pobres * I

16.5%

econdmicos periddicos (BEP)

inferiores al salario minimo

|| 15% Garantia de Person Minima |

16.0% Fisco

para personas de bajos recursos

I 3% Administracion y seguros I

14.5%

que no hayan cumplido con

los requisitos necesarios para |

11.5% Cuenta individual | 11.5%

acceder a una pensién minima

"Pasivo contingente"

Estos principios aparecen en
sus respectivas constituciones
y cédigos laborales.

En Chile no existe una co-
misiéon formal, sino acuerdos
sociales amplios a este respecto.
En México, Pert y Colombia

igual aun SML. De ponerse en
marcha esta iniciativa, existe el
riesgo juridico de que dichos
BEP resulten siendo asimilados

* Aportes para 4<SML<16. ** Aportes para SML>20. Los salarios entre 16 y 20 SML
aportan al FSP dentro de la subcuenta que subsidia a los ancianos pobres en un rango
de 0.2% y 0.8% del salario.

Fuente: elaboracion Anif con base en Ley 100 de 1993y Ley 797 de 2003,

existen dichas comisiones labo-
rales y salariales bajo diferentes
nombres. En el caso de Colom-
bia, la Comision Permanente de
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Concertacién de Politicas Laborales
y Salariales incluye también repre-
sentantes de los desempleados y los
pensionados, a partir de la Ley 990
de 2005. En Colombia y Pert, sus
gobiernos estdn facultados para fijar
por decreto el reajuste del salario
minimo, en caso de no llegar a un
acuerdo tripartito.

En Estados Unidos no existe
periodicidad predeterminada. Senci-
llamente se siguen los lineamientos
del Congreso a través de su Fair
Labor Standards Act. Pueden pasar
entonces varios afios sin que se
produzca un reajuste nacional del
salario minimo, como en efec-

necesidades familiares promedio de
la zona, el salario promedio y la tasa
de desempleo.

Elgréfico4 presentalos valores del
salario minimo mensual, convertidos
a dolares de 2008, para los paises
mencionados. Las disparidades son
pronunciadas (US$1.048 en Estados
Unidos vs. US$142 en México) y
encierran multiples factores, tales
como niveles de ingreso per cdpita,
equilibrios y arreglos del mercado
laboral y efectos inflacionarios y
cambiarios.

Como ya lo comentamos, en
México el salario minimo estd

separado por dreas geograficas. El
drea A incluye el Distrito Federal,
los estados de Baja Californiay Baja
California Sur, y municipios de los
estados de Chihuahua, Guerrero,
Meéxico, Sonora, Tamaulipas y Vera-
cruz. El drea B incluye municipios de
los estados de Jalisco, Nuevo Leon,
Sonora, Tamaulipas y Veracruz. La
zona C agrupa los demds estados, asi
como los municipios de los estados
antes mencionados que no estdn en
las otras dreas, lo que la convierte
en la mds extensa de todas. Pese a
su extension, es la que recibe una
menor remuneracion minima, pues el

to ocurri6 durante el periodo
1996-2007. Con excepcién
de Perd y Estados Unidos,
los ajustes de salario minimo
tienen periodicidad anual. En
Chile se realiza hacia mitad de
afio (julio), mientras que en
México y Colombia se hace
al inicio del nuevo afio.

Los criterios de reajuste
varfan. Exceptuando a Chile
y Estados Unidos, el resto de
paises se guia por pardmetros
y férmulas matemdticas para
establecer dicho ajuste sala-

200

Grafico 4. Salarios minimos mensuales para

algunos paises de América Latina y Estados Unidos

(2008)
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aprobado para 2008 estaba en
US$136 (MXN$1.455), mien-
tras que las dreas A y B reci-
bieron US$148 (MXN$1.589)
y US$143 (MXN$1.529) res-
pectivamente.

En Chile hay diferenciales
en el salario minimo depen-
diendo de la edad del trabaja-
dor. Asi, todos aquellos entre
18 y 35 afios recibieron en
2008 US$335 (CLP$144.000),
mientras que los menores de
18 o mayores de 75 obtuvieron
US$250 (CLP$107.509).

En el caso de Colombia,

rial. Chile, pese a no tener una
férmula, contemplalainflacion

* Promedio de las tres zonas geogréficas.
Fuente:

elaboracion Anif con base en ministerios de Trabajo de los paises.

los trabajadores que reciben 2
salarios minimos 0 menos tie-

pasada, la inflacion meta y la
productividad laboral.

Perd y Colombia tienen un
salario minimo tinico nacional.
Mientras que Perd tiene en
cuenta la inflacién subyacente
y la productividad, Colombia
incluye la meta de inflacién, la
contribucién de los salarios al

PIB, el IPC y la productividad 150

laboral.

Meéxico, por su parte, tiene
un sistema de salarios mini- 50
mos diferenciados por zonas
geograficas y ocupaciones.
En su funcién de ajuste se

300

250

200

Grafico 5. Salario minimo en Chile y Colombia
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nen derecho a auxilio de trans-
porte. Este subsidio equivale a
US$31 ($55.000), con lo cual
el salario minimo se elevaria
de US$252 ($461.500/mes) a
US$282 ($516.000/mes) para
los de menor remuneracion,
lo cual afecta e incrementa las
prestaciones sociales del afo
2008. Debido a las elevadas
cargas parafiscales, en Co-
lombia el salario efectivo que
termina pagando una firma es
37% superior al fijado por el
gobierno (al incluir otra serie
de impuestos su sobrecosto

incluye el costo de vida, las

Fuentes: Banco de la Reptiblica, Direccion del Trabajo, Banco Central de Chile y calculos Anf,
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firma). El grafico 5 compara el caso
del salario minimo entre Chile y
Colombia, donde se observa que sin
cargas parafiscales serfainferiorel de
Colombia (US$209/mes) frente al de
Chile (US$276/mes), pero al incluir
los parafiscales sobre las firmas, en
realidad Colombiaresulta siendo mas
onerosa (US$286/mes).

Estados Unidos reajusté el salario
minimo nacional en 13% en 2007,
tras més de una década de no hacer-
lo. Dicho salario minimo quedd en
US$5.85 por hora (US$936/

drédn acceso a pensién minima todos
aquellos que, tras haber cotizado y
habiendo cumplido los requisitos de
edad, estén recibiendo una pension
inferior a CLP$70.000 (US$153)
en 2008, inferior a CLP$120.000
(US$263) en 2009 o CLP$255.000
(US$592) en 2012.

En el caso de México, es posible
aplicar auna pension minimasi se han
cotizado por lo menos 1.250 semanas
y se han cumplido 65 afios, tanto para
hombres como para mujeres. Elmonto

SML, mientras que en Chile el refe-
rente es el 75% de un SML.

En Estados Unidos, las pensiones
minimas estdnreglamentadas paralos
individuos que cumplieron 62 afios
antes de 1981 (actualmente tendrian
89 afios). Se conocen como Special
Minimum Benefits (SMB) y se entre-
gan solamente si la pensidn calculada
por el método usual de la US Social
Security Administration resultara
menor que los SMB.

La forma de ajustar las pensiones

minimas varia seguin los

mes)apartirdejuliode 2007.
En esta ocasidn se otorgaron
ajustes preacordados hacia
el futuro: US$6.55/hora

1.200
(US$1.048/mes) a partir de
julio de 2008 y US$7.25/ 1100
hora (US$1.160/mes) a '
partir de julio de 2009. Tal -

como lo ilustra el grafico -
6, los incrementos han sido g

sustanciales, pues acumula- 900
rian un ajuste de 27% entre
2006-2008 y casi 41% entre 800
2006-2009.

700

B. Pension minima
en América Latina

Grafico 6. Salario minimo mensual
en Estados Unidos

1.160
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936
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1997 1999 2001 2003 2005 2007

2009

paises. En Chile, antes de la
reforma de 2008, dependia
del tipo de régimen. Para las
cuentas individuales el ajuste
estaba ligado a la inflacién a
través de la llamada Unidad
de Fomento, equivalente a

—_
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i
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10 % nuestro UVR, a su vez, atada
1205 | alIPC.Paralaspensiones mi-

E nimas del régimen de reparto,
Ho 2| los ajustes se hacfan también

automadticos-anuales, pero se-
glin variaciones del IPC. Con
90 lareformano habrdnecesidad
de ajustar pensiones hasta el
afio 2012, pues ya estan de-
terminados sus ajustes hasta
dicha fecha.

100

80

y Estados Unidos

Fuentes: US Bureau of Labor y calculos Anif,

Las reglas generales
para acceder a una pensién minima
se basan en edad, monto y tiempo
cotizado. Entre los afios 1981-2007,
la regla para acceder a una pension
minima en Chile era cumplir 60-65
anos/mujeres-hombres y acreditar un
minimo de 20 afios de cotizaciones.
Se trataba de un sistema de “pruebade
medios insuficientes” (means-tested)
en la cual s6lo se les otorgaba dicha
pensiéon minima a aquellos cuya suma
de ahorros pensionales e ingresos-
riquezaresultaran inferiores al monto
de la pensién minima.

Sin embargo, Chile realizé una
importante reforma pensional a partir
de julio de 2008. Gracias a ella, ten-

de dicha pension minima equivale a
MXN$1.589 (US$148/mes). Aligual
que en el caso de Chile, s6lo se accede
a ella por “prueba de insuficiencia”.
El caso de Perti es similar: acceso a
pensiéon minima de PEN$415/mes
(US$148/mes) tras haber cumplido 62
afios y cotizado al menos 20 afios.
El acceso a pensién minima por
vejez en Colombia es a partir de
57-62 afios/mujeres-hombres y tras
haber cotizado 1.050 semanas (20.1
afos). La Ley 797 de 2003 elevo el
numero de semanas a 1.300 (25 afios)
a partir del afio 2015. Como ya lo
explicamos, se trata de una pensién
minima equivalente al 100% de un

En México y Estados
Unidos las pensiones también
estdnindexadas ala variacion del IPC.
En este ultimo caso, esta indexacién
pronto hard que desaparezcan las pen-
siones minimas, pues el valor de los
SMB ser4 superado rapidamente por
las pensiones regulares, las cuales se
ajustan con los salarios. Mientras que
en Colombia la pensién minima evo-
luciona con el salario minimo, en Pert
las pensiones minimas no se ajustan
anualmente. De hecho, su valor actual
corresponde al del afio 2002.

El dinero para financiar los siste-
mas de pensiones minimas proviene,
en todos los paises analizados, de las
arcas estatales. Solamente en Perd y
Colombia existen fondos especificos

carta financiera INIlE n°145 enero-marzo 2009
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para ello, tal como ya lo explicamos
en el caso del FGPM de Colombia.
No obstante, para el caso colombia-
no, una vez una entidad pagadora de
pensiones se compromete alaentrega
de una mensualidad de salario mini-
mo, en el futuro ya no puede tener
acceso al FGPM, de tal forma que un
incremento excesivo del SM en un
afio dado puede cambiar radicalmente
sus previsiones sobre las mesadas
futuras y terminard asumiendo con
recursos propios el pago de dichas
mesadas vitalicias.
El FGPM no aplica para

2008; los de 70-75 afios obtenian
US$224 (CLP$98.097) y mayores de
75 afiosunos US$239 (CLP$104.667).
Conlareforma, todas las pensiones se
igualarona US$163 (CLP$70.000) en
2008. Parael afio 2012, 1a pensién mi-
nimaserd equivalente a CLP$255.000
(unos US$592/mes).

EnEstados Unidos, el monto de la
pensién minima depende del tiempo
de cobertura de la misma. Esta se
obtiene no por tiempo en el sistema
sino por nivel de ingresos, de tal
forma que un afio extra de cobertura

se consigue por cada 15% de la base
de cotizacién méaxima fijada por el
gobierno para cada afio. Asi, para
los valores efectivos a diciembre de
2007, un individuo con 11 afios de
cobertura recibiria una pensién de
US$53, pero conforme se incrementa
su cobertura, su pensiéon aumentaria
hasta alcanzar US$1.083 con 30 afios
de cobertura.

En México, Perd y Colombia, la
pensién minima es la misma sin im-
portar laedad o el tiempo de cobertura
del pensionado. En Perd, el monto
de la pensién minima fue de
US$148 en 2008 (PEN$415).

las pensiones minimas por
invalidez y muerte del llamado
seguro previsional, en cuyo
caso susrecursos provienen del
ahorro pensional del afiliado y
la compensacién que realice
la aseguradora que asume tal
riesgo. Para estas pensiones,
como sucede con las de vejez,
cualquier desviacion elevada
en el SM ird en contra de los 400
recursos propios de la com-
pafiia encargada de pagar la 2
pensién minima.
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Grafico 7. Pension minima y salario minimo
en América Latina y Estados Unidos
(mensualidades en ddlares de 2008)
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En México y Colombia, estas
pensiones estan atadas a sala-
rios minimos.

Ahora bien, reescalando
los datos de salario y pen-
sién minima con respecto a
paridad de poder adquisitivo
(PPA), se observan incremen-
tos en los montos de ambas
remuneraciones; sin embar-
g0, la dindmica sigue siendo
la misma explicada anterior-
mente. Porejemplo, enel caso

El griafico 7 compara los
valores de la pensién mini-
ma en la muestra de paises
ya comentada, con cifras en
doélares de 2008. Al igual que
en el caso del salario minimo,
se observa una gran varianza
(US$1.083 en Estados Uni-
dos vs. US$148 en México),
donde pricticamente puede
concluirse que sus valores
son similares a los del salario
minimo de la zona geogréfica
A de México y un poco ma-
yores al promedio nacional de
dicho pafs.

Enelcasode Chile, antes de
la reforma existian tres rangos
de edad para determinar la
pensién minima. Pensionados
menores de 70 afios recibian
US$205 (CLP$89.716) en

carta financiera 4IN
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Grafico 8. Pension minima y salario minimo
en América Latina y Estados Unidos
(mensualidades ajustadas por paridad del poder adquisitivo)
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de Colombia se ha estimado
que la PPA incrementa el
salario minimo y la pensién
minima en cerca de 167%
frente a incrementos de tan
s6lo 114% en el caso de Chile
u 85% en el caso de México.
Dicho de otramanera, el efec-
tode nivelacion de la pensién
minima con el salario minimo
es mucho mas oneroso en el
caso de Colombia, cuando
estas mediciones se hacen a
nivel de PPA. Nétese como
dicha pensién minima resul-
ta similar a la observada en
Chile, siendo que dicho pais
practicamente nos duplicaen
ingreso per cdapita.

En sintesis, hemos visto
que las férmulas de negocia-
cién del salario minimo tienen
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periodicidad anual, con excepcién
notoria de Perd y Estados Unidos, y
sus montos varian marcadamente de
paifsapais. Lapricticacomtinincluye:
a) ajustar pensiones con la inflacién
del IPC; b) hacer equiparable la pen-
sion minima al salario minimo; y c)
proveer recursos fiscales para atender
las garantias de pension minima atada
al salario minimo, complementando
algunos fondos especificos que existen
paraello,comoenel casode Colombia
a través del FGPM.

Cabe sefialar que estos recursos
del FGPM pueden resultar insufi-
cientes yaque, expedida una pension
minima, en el futuro las entidades
pagadoras de pensiones no pueden
hacer uso de los recursos del FGPM
cuando se presenten aumentos ex-
cesivos en el SM. En este ultimo
caso, deberdn utilizar sus recursos
propios para atender la obligacién
vitalicia. Igualmente el FGPM no
aplica para las pensiones minimas
por invalidez y muerte que resultan
del llamado seguro previsional de
invalidez y muerte. Asi, cualquier
desviacién elevada en el SM ird en
contra de los recursos propios de
la compafiia encargada de pagar la
pensién minima.

Dado el componente politico en
los incrementos en el salario mini-
mo, sus negociaciones anuales les
trasladan una incertidumbre a los
pagos vitalicios que deben hacer las
entidades pagadoras de pensiones. En
otros paises los ajustes alas pensiones

minimas son graduales y previsiblesy
la diferencia derivada del incremento
de la pensién minima es garantizada
porel Estado. La aplicacién de dichos
arreglos pensionales podrian ser apli-
cados al caso colombiano, con lo cual
las entidades pagadoras de pensiones
podrédn prever de mejor manera sus
obligaciones futuras.

Dado el componente
politico en los
incrementos en el
salario minimo, sus
negociaciones anuales
les trasladan una
incertidumbre a los
pagos vitalicios que
deben hacer las
entidades pagadoras
de pensiones.

El Proyecto de Ley de Reforma
Financiera que cursa actualmente en
el Congreso de la Reptiblica precisa-
mente autoriza al gobierno a emitir
mecanismos de cobertura contra la
incertidumbre propia de las nego-
ciaciones del SM. Dicha propuesta
se encuentra bien encaminada y
permitird una mejor previsiéon para
las compaiiias encargadas de pagar
las pensiones minimas. ANiE
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COSTA CARIBE Y GLOBALIZACION

[.a costa Caribe
y la globalizacion

esde 1990, contrario a los

diagndsticos pesimistas y a la

polémica que se suscitd sobre
los efectos adversos de la apertura
internacional de la época, el PIB real
de la costa Caribe ha aumentado en
80%, o sea a una tasa anual promedio
de més de 3.5%, que es ligeramente
superior a la del pafs como un todo.
Como consecuencia, entre 1990 y
2008, la participacion de la region en
el PIB nacional aument6 de 15% a
17%. Los sectores mas dindmicos de
laeconomia costefia fueron lamineria,
la industria (especialmente en Carta-
gena) y la agricultura, que se recuperd
luego de la crisis de los afios noventa
(gréfico 1).

De otra parte, la costa Caribe
generé en 2007 el 26% del valor de
las exportaciones del pais y es la re-
gién que mds contribuye a las ventas
colombianas en el exterior (Bogota-
Cundinamarcaes un distante segundo
con 17%). Luego de unos afios de
estancamiento, a partir de 2002 las ex-
portaciones de la costa se dispararon,
de US$2.400aUS$7.900 millones en
2007,1o que representa una tasa anual
promedio de crecimiento de 27% en
esos cinco anos (grafico 2).

El sector externo, sin embargo,
es un débil motor de crecimiento de

Haroldo Calvo S. y Jestis M. Villero A. *

la economia de la costa Caribe. Las
exportaciones regionales consisten
de carb6n y ferroniquel, productos
mineros con poco valor agregado

Grafico 1. Exportaciones de la costa Caribe
(1995-2007)
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Grafico 2. Costa Caribe: distribucion departamental
de las exportaciones regionales
990-2007)
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Fuentes: Dian (Siex)- Dane.
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y escasos eslabonamientos hacia
adelante y hacia atrds, de modo que
dificilmente generan procesos de
crecimiento sostenido. Durante los
aflos noventa estos dos renglones
representaron algo menos del 50%
de las exportaciones regionales; con
el enorme repunte de los precios de
los productos basicos desde 2002,
éstos han pasado a representar dos
tercios del total.

Las exportaciones mineras se
concentran en los departamentos de
Guajira, Cesar y Cérdoba, que tienen
los mds bajos indices de competi-
tividad del pais y, por lo tanto, las
menores externalidades positivas del
crecimiento, incluyendo economias
de aglomeracion. En esto, la costa
tiene lo que podrfa denominarse una
desigualdad estructural: la industria y
los servicios que generan esas externa-
lidades se concentran en Barranquilla
y Cartagena (grafico 3) y son escasas o
inexistentes en las demds ciudades.

* Investigadores, Universidad del Norte.

Este breve ensayo es un resumen de la
presentacion que hicieron los autores en el
Seminario Macroeconémico y Sectorial Anif
“Balance 2008 y perspectivas para 2009: la
costa Atlantica y la desaceleracién econdmi-
ca”, llevado a cabo en Barranquilla el 6 de
noviembre de 2008.



Grafico 3. Colombia: distribucién regional
de las exportaciones
(1995-2007)
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Grafico 4. Indicador global de competitividad
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Fuente: Observatorio del Caribe Colombiano, “Indicador Global de
Competitividad de las ciudades colombianas, 2007: el caso de Cartagena
de Indias”, Serie de estudios sobre la competitividad de Cartagena, No 11.

Lacompetitividad de unaregién o ciudad es la capacidad
de sus sectores privado y puiblico de generar condiciones
para el crecimiento sostenido. A corto plazo, estd deter-
minada por la estructura econdmica, las instituciones y
la infraestructura de comunicaciones y transporte; a largo
plazo, por la innovacién técnica y la inversién en capital
humano y fisico.

Un reciente estudio del Observatorio del Caribe Colom-
biano y de la Cdmara de Comercio de Cartagena calcula la
competitividad de las principales ciudades del pais con base
en criterios como el recurso humano, la infraestructura,
el grado de internacionalizacién y la calidad de la gestién
publica. A pesar de su contundente fortaleza internacional
por su proximidad al mar, Barranquilla y Cartagena aparecen
en posiciones intermedias y las demds ciudades de la costa
Caribe ocupan los tltimos lugares en el indicador global de
competitividad (grafico 4). Puesto en otros términos, mientras
que la fortaleza exportadora de la region resida en ciudades
y departamentos poco competitivos o mientras la regién no
desarrolle ventajas comparativas internacionales en lugares
que si lo sean, muy poco contribuird el sector exportador a
generar un crecimiento sostenido de su economia. _zNilE
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Evoluciéon del microcrédito en
América Latina: 1os casos de

Bolivia, Peru, Ecuador y Colombia

n América Latina el 70% de
los pobres que obtienen un
ingreso son empleados de mi-
croempresas o duefios de una firma
que no tiene empleados (Westley,
2001). La evidencia muestra que tan
s6lo el 8.7% de los 67 millones de
microempresas en América Latina
recibe crédito formal o semiformal de
unainstitucion microfinanciera-IMF-
(Navajas-Tejerina, 2007), a pesar de
que aportan casi el 20% del PIB de la
region' (Westley y Shaffer, 1999).
Enlatultimadécadael progreso de
las microfinanzas en América Latina
ha sido amplio y continuo. Se han
dado importantes pasos en el desa-
rrollode unaregulacién y supervision
especializadas para las microfinanzas
de estandares contables, de gobernabi-
lidad y transparencia por parte de las
instituciones microfinancieras (IMF)
y de un mayor grado de competencia
enel sector, en parte por la vinculacién
de bancos de gran tamafio y alcance
regional a la tarea de la masificacién
del consumo a favor de los mas pobres,
volviéndolos consumidores y empre-
sarios de forma simultdnea.
El progreso de la profundizacién
financiera en este segmento ha sido

constante y se habasadoenlaatencién
mediante tecnologias microcrediticias
que logranidentificar de mejor manera
(que las tradicionales) los riesgos in-
volucrados en este negocio de prestar
a los més “pequenos”.

No obstante, los avances no han
sido uniformes en todos los paises de
América Latina como lo muestra el
indice Microscopio, desarrollado por
The Economist Intelligence Unit para
el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y la Corporaciéon Andina de
Fomento (CAF), que pondera factores
relacionados con el marco regulato-
rio, el clima para las inversiones y el
grado de desarrollo institucional para
las microfinanzas en quince paises de
América Latina.

Durante 2008, Perd, Bolivia y
Ecuador fueron identificados como
los paises que reunen las mejores
condiciones para el desarrollo de las
microfinanzas en América Latina. So-
bresaliendo Pert por ofrecer el entorno
mads favorable para los micronegocios
con una calificaciéon de 76.6 dentro de
una escala de 1 a 100 (siendo 100 el
mejor entorno posible), seguido de
Bolivia con una calificacién de 74.4
y de Ecuador con 69.7, mientras que
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Katherine Cartagena *

un pais como Chile mantiene una
calificacion inferior a 50.

Dentro de los principales resulta-
dos del estudio “Microscope on the
Microfinance Business Environment
in Latin America 2007 y 2008, se
destacaquenoexiste correlaciénentre
el tamafio del pais o su riqueza y el
entorno de negocios para las microfi-
nanzas (altamente diferenciado entre
los paises de la region).

Los resultados muestran también
que las microfinanzas pueden desa-
rrollarse y crecer en paises donde se
consideran dificiles las condiciones
para los negocios en general. En este
sentido, para 2008 Bolivia alcanz6
87.5 en la categoria de marco regu-

* Investigadora Anif.

! Algunos trabajos muestran que entregar
recursos financieros a una poblacién que re-
presente al menos el 20% del PIB incrementa
las posibilidades de emprender proyectos de
alto rendimiento que antes no eran posibles, se
refleja en mayores niveles de empleo e ingreso
de los trabajadores de las microempresas (Se-
bstad y Chen, 1999), aumenta la probabilidad
de que ante contingencias los empresarios no
deban vender sus activos y eleva las posibili-
dades de ahorrar.
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latorio y 75.0 en la categoria de desa-
rrolloinstitucional, mientras que tuvo
solamente una calificacién de 46.9 en
clima de inversiones. Caso contrario
al de paises con buenos climas de
inversion, como Chile que obtuvo el
puntaje mas alto en esta escala (74.2),
pero que alcanz6 un puntaje de tan s6lo
43.2 en la evaluacién global, debido
a instituciones y marcos regulatorios
poco propicios para el desarrollo de
las microfinanzas.

A pesar de los progresos alcan-
zados en el drea de las microfinanzas
en América Latina y de contar con
un indice que permite a los paises
medir su desempeifio frente al de sus
vecinos identificando sus mayores
debilidades, es fundamental no per-
der de vista preguntas como: jen qué
grado, cémo y en cudnto tiempo las
microfinanzas pueden incidir sobre
los niveles de pobreza?

Estasrespuestas dependeran, entre
otros factores, de la forma como los
programas microfinancieros asuman
las restricciones reales de los micro-
empresarios en cada pais (cantidad o

evidencias formales del impacto del
microcrédito sobre la inversion o el
crecimiento econdmico son escasas,
enparte por laausenciade informacién
cualitativa y cuantitativa de calidad, y
por la limitada posibilidad de realizar
andlisis comparativos? de los recursos
provistos alos microempresarios ante
definiciones desde el punto de vista
regulatorio-financiero no homogé-
neas (tanto de microempresa como
de microcrédito) en varios paises de
América Latina.

Definicion del microcrédito

Dentro de los paises de América
Latina la simple definicién de lo
que es microcrédito no es Unica y
existen definiciones que responden
a dos posibles enfoques: i) definir
el préstamo, como en Colombia
y Ecuador-Bolivia; en el primer
caso hasta marzo de 2008 fueron
clasificados como microcrédito los
préstamos comerciales inferiores a
US$5.000°y en el segundo, aquellos
pordebajo delos US$20.000 se con-
sideran microcréditos;

Uno de los principales logros de
Bolivia en la dltima década ha
sido la consolidacién de un
marco juridico y regulatorio
que corresponde con las
necesidades de las instituciones
que proveen microcréditos.

calidad inadecuadas de sus activos,
micronegocios de baja rentabilidad
y necesidades heterogéneas de los
clientes), del cubrimiento y uso final
de los recursos provistos y de la efec-
tividad de los servicios financieros
ofrecidos.

Ahora bien, medir el impacto
econdémico y social de las micro-
finanzas (dentro y entre paises) ha
resultado particularmente dificil y las

y ii) definir el cliente,
como en Perd, donde
los préstamos para ac-
tividades de produccién
a clientes con activos
de valor inferior a US$
30.000 se consideran
microcréditos.

El primer acerca-
miento es sencillo y de
facil aplicacién pero
expeditamente podria
esconder (especialmente en los casos
Ecuador-Bolivia) créditos que no son
para microempresas; este enfoque
ademds limita las comparaciones
de microcrédito entre Colombia y
Ecuador-Bolivia, por los limites vi-
gentes en la definicién aplicada. El
segundo acercamiento, aunque precisa
los sujetos de crédito, se enfrenta a
limitaciones en cuanto ala verificacién
de que los recursos clasificados como
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microcréditos fueron otorgados en
realidad a los microempresarios.

Ante las limitaciones para com-
parar directamente la evolucién del
“microcrédito” entre los paises que
retinen las mejores condiciones para
las microfinanzas y Colombia, pre-
sentaremos una rapida descripcién
del papel de las microempresas, de
las entidades microfinancieras y de
la evolucidn del microcrédito bajo la
definicién vigente en cada pais, sefia-
lando aspectos esenciales en el éxito
de la industria de las microfinanzas
que puedan servir de leccion para el
desarrollo de los negocios microfi-
nancieros en Colombia.

El microcrédito en Bolivia

La elevada participacién de los
microempresarios dentro de la pobla-
ciénecondémicamente activa (83.1%),
su aporte al PIB cercano al 25.6%
y una tasa de pobreza del orden de
67.3% (INE, 2004) llevaron a que
desde mediados de los afios ochenta
comenzaran aexpandirse los servicios
de muchas ONG a favor los micro-
empresarios.*

Uno de los principales logros de
Bolivia en la dltima década ha sido la
consolidaciéon de un marco juridico
y regulatorio que corresponde con
las necesidades de las instituciones

2 Sinrecurrir aencuestas realizadas en varios
paises en periodos comparables.

3 A partir de marzo de 2008 entré en vigencia
una nueva definicion de microcrédito (Decreto
919 de 2008), la cual establece que el saldo de
endeudamiento del microempresario no podra
exceder de ciento veinte (120) SMLV (aprox.
US$33.000). Esta definicién de microcrédito
permite reflejar de manera mas expedita las
necesidades de financiacién que tienen las
microempresas y obtener unaclasificacién mas
precisa de los microempresarios que acceden
a estos recursos.

4Respondiendo en parte al ajuste estructural
experimentado en Bolivia a mediados de los
aflos ochenta, ajuste que implicé controlar
la tasa de inflacion, eliminar los techos a las
tasas de interés y la liquidacién de la banca
estatal.
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que proveen microcréditos. Aspec-
tos clave de dicho marco han sido la
reglamentacién de los fondos finan-
cieros privados en mayo de 1995 por
medio del Decreto Supremo 24000, de
las Cooperativas de ahorro y crédito
(CAC) en diciembre de 1996 a través
del Decreto Supremo 24439, y tener
enconsideracion las caracteristicas del
microcrédito dentro de las normas de
evaluacién y calificacion de la cartera
de créditos de la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras de
Bolivia (SBEF).

La creacién de los fondos finan-
cieros privados facilité la formali-
zacion de diversas ONG en Bolivia,
al requerirles su conformacién

FFP perdieron 10 puntos porcentua-
les durante el mismo periodo (ver
grafico 1).

Es fundamental destacar el marca-
do crecimiento y la rdpida expansion
durante los dltimos afos del sistema
microfinanciero regulado en Bolivia,
tanto en volumen de operaciones
(operaciones activas del orden de
US$95.198 millones al corte de
diciembre de 2007), como en parti-
cipacién dentro de la cartera total.
En diciembre de 2007 la cartera de
microcréditorepresentoel 21.6% dela
cartera total del sistema financiero.

Asi mismo, esta industria ha con-
tribuido a integrar al sector financiero

formal a un ndmero importante de
personas de la poblacién de bajos
ingresos, debido a las condiciones
de accesibilidad a créditos, asi como
por la amplia red de sucursales y ofi-
cinas en todo el territorio boliviano,
especialmente en lugares donde la
banca tradicional no opera, logrando
unamayor profundizacién financiera.
Actualmente, el microcrédito contri-
buye con aproximadamente el 7.6%
del PIB.

En términos generales, el desem-
pefio de las microfinanzas en Bolivia
ha sido particularmente exitoso por:
1) su amplia cobertura, destacindose
el rdpido crecimiento de los montos

de cartera: al corte de diciembre

como sociedades andénimas
con un capital minimo inferior
al de los bancos comerciales
(US$910.000), aunque bajo
un régimen mas estricto de
diversificacién de cartera y de
restricciones para asumir cierto
tipo de riesgos en sus operacio-
nes activas y pasivas.

Desde la aprobaciéon del
D.S. 24000, operan en el mer-
cado boliviano seis intermedia-
rios financieros como fondos
financieros (FFP). A estos seis
FFP se afiade el Banco Solida-
rio S.A. y el Banco Los Andes
Procredit S.A., que pese a que
cuentan con licencia bancaria,
enfocan sus actividades en
el mercado microcrediticio;
también son parte del sistema
regulado las mutuales de ahorro
y préstamo, y las cooperativas
de ahorro y crédito abiertas
(CAC).Laimportanciade cada
uno de estos intermediarios
financieros, como proveedores
de microcrédito, ha cambiado
en los ultimos afios, especial-
mente en el caso de los FFP y
de los bancos. Estos tltimos
han aumentado su participacion

Fondos financieros
privados

Corporaciones de 12
ahorro y crédito

Fondos financieros

_Grafico 1. Bolivia
Participacion por intermediario
en la cartera de microcrédito
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de 2007 la cartera regulada de
microcrédito alcanzé US$909
millones, con una tasa de cre-
cimiento de 30.8% (ver gréfico
2); ii) el proceso de institucio-
nalizacién experimentado desde
mediados de los afios noventa
que incluy6 la transformacion
de entidades no reguladas en
reguladas, mejoras en el marco
regulatorio y el desarrollo orga-
nizacional de todas las entidades
microcrediticias; iii) la continua
mejoria en la calidad de los ser-
vicios ofrecidos y ladisminucién
constante de los costos de las
operaciones (ver grifico 3); iv)
el abaratamiento del crédito (ver
grifico4),y v)laestabilidad que
han demostrado las entidades
dedicadas a las microfinanzas
en los periodos de crisis, como
lo demuestran los indicadores
de mora de las instituciones de
microfinanzas durante la crisis
1998-1999 (ver grifico 5).

El microcrédito en Pera
En Peru la incidencia de la

pobreza alcanza el 54% de la
poblacién (ENNIV) y la micro-

en 15 puntos porcentuales entre
2002 y 2007, mientras que los

Fuente: calculos anif con base en Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras de Bolivia.
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empresa hacia fines de ladécada
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delempleoy contribuiacon el 40% del
PIB, lo cual ha generado unademanda
creciente de recursos para financiar
pequefios negocios.

Durante las dltimas décadas, en
Perd ha habido un amplio progreso
en el desarrollo de un marco legal e
institucional que favorece politicas
dirigidas hacia las microempresas.
A principios de los afios noventa
se llevé a cabo una reforma finan-
ciera que aumenté la eficiencia del
sistema financiero en medio de una
economia abierta, produjo un nuevo
marco normativo y herramientas que
fortalecieron laentidad supervisora (la
Superintendencia de Banca, Seguros

y Administradoras de Fondos de Pen-
siones (SBS), limit6 la participacién
del Estado en empresas financieras
de primer piso y elimind controles
a la asignacion de crédito y tasas de
interés.

Enlaactualidad, las IMF se pueden
clasificar en dos grupos, el primero co-
bijalas entidades bancarias y financie-
ras privadas que se han especializadoen
atender los sectores de bajos ingresos
(banca multiple), como el Banco del
Trabajo, Mibanco y Financiera Solu-
cién. Estosintermediarios realizan ope-
raciones mdltiples, tienen cubrimiento
nacional y mayores requisitos de capi-
tal minimo. El segundo grupo corres-

ponde a los intermediarios financieros
no bancarios (IFINB) como las cajas
rurales de ahorroy crédito (CRAC), las
cajas municipales de ahorro y crédito
(CMAC) Yy las entidades de desarrollo
delapequefiaempresay microempresa
(Edpymes), que enfrentan exigencias
de capital minimo sustancialmente mas
reducidas, con cubrimiento regional y
limitaciones con respecto a las opera-
ciones que realizan.

Desde el afio 2000 las microfinan-
zas en Perd han experimentado un
desarrollonotable. En parte esto se debe
al crecimiento de la economia a partir
de 2001, asi como a la continuidad
de un marco de politicas econémicas

(variacion anual %)
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que favorecen la inversioén y
el crecimiento en este sector
microempresarial. Al corte de
diciembre de 2007 la cartera
total para microcrédito alcanzé
aproximadamente US$2.200
millones (ver grafico 6), con
una tasa de crecimiento anual
de 35% y una participacion de
9.5% en la cartera total, aunque
su participacion en el PIB es de
apenas 2.1%.

El crecimiento de la cartera

80

Grafico 6. Perl.:l. Crecimiento de la cartera bruta
de microcrédito por tipo de intermediario
(variacion anual %)
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créditos entre US$10.000 y
US$20.000. Las cooperativas
de ahorro y crédito (COAC) y
las financieras ofrecen recur-
sos tanto para clientes pobres
como para empresarios mejor
posicionados y pueden entregar
desde pequefios montos hasta
las cantidades ofrecidas por
los bancos.

Durante los tltimos afios se
ha presentado un crecimiento
importante del microcrédito. Al
corte de diciembre de 2007 las

se explica fundamentalmente
por la expansion del crédito a
las microempresas proveniente

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
de Fondos de Pensiones de Perd.

instituciones microfinancieras
reguladas (IMF) alcanzaron

de las CRAC desde enero de
2007, que pas6 de crecer al
21% a expandirse al 41% al
finalizar el afio. En cuanto a
la importancia relativa de los
intermediarios financieros, se
destacalaelevada participacion
en la provision de microcrédito
por parte de los bancos (51%),
seguidaporladelas CMAC con
30% (ver grafico 7).

EnPert se handado amplios
progresos en el desarrollode una
normatividad microfinanciera,

Grafico 7. Peril. Participacion en la cartera de
microcrédito por tipo de intermediario
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una cartera de microcrédito de
US$1.113 millones que repre-
sentd el 10.6% delacarteratotal
del sistema financiero.

Se destaca el crecimiento
de la cartera de microcrédito
otorgada por las entidades mi-
crofinancieras supervisadas por
la Superintendencia de Bancos
y Seguros de Ecuador (SBS)
durante los dltimos afios, con
tasas de crecimiento anuales
cercanas a 100% desde media-
dos de 2003 hasta finales de

en la ampliacién de cobertura
y se ha avanzado en la tarea de
alcanzar un mercado micro-
financiero competitivo con nuevas
estrategias de crecimiento.

El microcrédito en Ecuador

En Ecuador hay entre 640.000 y
700.000 microempresas urbanas que
proveen trabajo a una considerable
proporciénde lamano de obraurbana,
aproximadamente el 25%, y sus ventas
representan casi el 26% del PIB y el
10% de los ingresos netos totales del
pais (USAID, 2004).

Actualmente hay aproximadamen-
te 500 instituciones microfinancieras
(IMF) reguladas y no reguladas que
proveen servicios financieros en dreas
urbanas y rurales (BID, 2006). Bajo
la supervision de la Superintendencia

Fuente:calculos Anif con base en Superintendencia de Banca, Seguros y Administadoras
de Fondos de Pensiones de Pert.

de Bancosy Seguros de Ecuador (SB)
se encuentran 62 IMF vigiladas que
comprenden 17 bancos privados,
36 cooperativas de ahorro y crédito
(COAC), 7 sociedades financieras,
2 mutualistas y 2 bancos publicos, y
las IMF no reguladas por la SB son
alrededor de 170 organizaciones no
gubernamentales (ONG) y mads de
330 COAC.

Al parecer las ONG se han enfo-
cado explicitamente en los segmen-
tos mds pobres de la poblacién con
préstamos entre US$80 y US$150,
imponiendo limites mdximos a los
montos desembolsados. Los bancos
comerciales disefiaron sus servicios
y productos para microempresas con
mayor potencial de éxito y ofrecen
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2005, afio en el cual empez6 a
sentirse la desaceleracion del
microcrédito, pasando de un
ritmo de expansioén de 82% en enero
de 2006 a una tasa de crecimiento
mas moderada del orden de 28% en
diciembre de 2007.°

Las COAC supervisadas experi-
mentaron el mayor crecimiento de la
cartera de microcrédito entre 2002 y
el primer trimestre de 2006, seguido
por el crecimiento de la cartera de

3 Gran parte del crecimiento de la cartera total
de microcrédito es resultado de la reclasificacién
de cartera, pues el “microcrédito” se agregd como
una clasificacion de cartera y las instituciones
financieras debieron reclasificar sus préstamos
vigentes para informar sobre el microcrédito.
No obstante, una cantidad significativa del cre-
cimiento ha ocurrido debido a la dindmica del
microcrédito de las instituciones reguladas.
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los bancos privados, mientras
que las mutualistas perdian
participacién en el mercado y
su cartera se redujo continua-
mente (ver grafico 8).

Es interesante notar los
cambios en la distribucién
de la cartera de microcrédito
entre las IMF. La proporcion
de la cartera microcrediticia
atendida por la banca privada
hadisminuido pasandode 77%
a55% entre diciembre de 2002
y diciembre de 2007, mientras
que la atendida por las COAC
pasdenel mismo periodode 8%
a 40% (ver gréfico 9), lo cual

Grafico 8. Ecuador, Crecimiento de la cartera bruta
de microcrédito (variacion anual %)
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Fuente:calculos Anif con base en Superintendencia de Banca y Seguros de Ecuador.

En Colombia ademds de
las instituciones financieras
tradicionales con seccién de
microcrédito, existen tres tipos
de instituciones de microfi-
nanzas (IMF): 1) instituciones
financieras formales (socieda-
des comerciales o cooperativas
financieras, ii) cooperativas de
ahorro y crédito y multiactivas
conseccidonde ahorroy crédito,
y iii) organizaciones no guber-
namentales (ONG).

En el pais el limite entre lo
regulado y lo no regulado esta
definido por la captacién de
recursos del ptiblico, por tanto,

esreflejo de la alta penetracion

y profundizaciéon en microcrédito
especializado por parte de las COAC,
que estan mads cerca de sus clientes
y poseen mayor conocimiento de las
necesidades de los microempresarios
debido, en parte, a que éstos también
son socios de las COAC.

Estaexpansion del microcrédito se
hareflejado en unacreciente profundi-
zacion financieraenel pais. La cartera
de microcrédito pas6 del 0.3% del PIB
al finalizar 2002 arepresentarel 2.5%
en diciembre de 2007. Parte de este
progreso ha sido resultado de una re-
gulacion financiera fortalecida a partir
de 2001 con el apoyo de organismos
internacionales, logrando una norma-
tividad especifica y uniforme para el
mercado de microcrédito, estimulando
latransformacion de algunas ONG en
intermediarios financieros regulados
y la expansion de la supervisién por
parte de la SBS.

No obstante la gran expansion del
microcrédito en los dltimos afios, el
impacto sobre la financiacion de las
microempresas aln es pequefio: “s6lo
el 29% de los empresarios informo
que mantiene ahorros en instituciones
financieras y el crédito de las insti-
tuciones financieras formales no es
aun parte de la estrategia de negocios
de la mayoria de microempresarios”
(USAID, 2004).

A pesar de la resistencia al endeu-
damiento por parte de los microem-
presarios, existen oportunidades para
que las instituciones de microfinanzas
sigan desarrollandose y expandiendo
sus servicios. Dentro de sus estrate-
gias de crecimiento se destacan las
amplias posibilidades de expandirse
geograficamente o de ganar una por-
cién mas grande del mercado urbano
adecuando sus productos de manera
mads precisa al perfil del cliente, por
ejemplo, los créditos en términos de
frecuencia y programacién de pagos.
De igual forma, los mercados micro-
financieros deben llegar a un mayor
nivel de competencia para alcanzar
una estructura de tasas de interés mds
transparente.

El microcrédito en Colombia

La estructura empresarial en
Colombia estd conformada principal-
mente por microempresas y Pymes.
De acuerdo con el Censo General
realizado por el Dane, en 2005 exis-
tian 1.336.051 microempresas que
representaban el 96% de las empresas
en el pais y ocupaban el 50.2% del
personal empleado a nivel nacional,
lo que se hareflejado en una demanda
creciente de recursos para financiar
las Mipymes.
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la colocacion de recursos pro-
pios como una actividad profesional
se considera una accidn libre y por
ellonoregulada (porejemplo, algunas
ONG sin licencia para captar recur-
sos) (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2007).

En el caso de las instituciones
financieras tradicionales, €stas estan
bajo la supervision de la Superinten-
dencia Financiera, y las cooperativas
de ahorro y crédito bajo la de la Su-
perintendencia de Economia Solidaria
con parametros de control similares.

La politica reciente en el area de
microcrédito ha buscado, en lo posi-
ble, corregir las imperfecciones del
mercado para facilitar el acceso de
pequefias y medianas empresas a pro-
cesos de financiacion en el mercado
formal; sin embargo, procesos como
la cuantificacién y el andlisis pros-
pectivo del riesgo crediticio para las
microfinanzas, que son fundamentales
para el desarrollo de esta actividad,
aun estdn siendo estudiados.

No obstante, entre 2002 y 2007
el crédito Mipyme tuvo una dind-
mica muy positiva y recibié un gran
impulso por parte de entidades gu-
bernamentales como Bancéldex, el
Fondo Nacional de Garantias (FNG)
y el esquema de la Banca de las Opor-
tunidades (BdO) que viene apoyando
el sector privado. El saldo de cartera
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para microcrédito a diciembre de
2007 fue de aproximadamente
US$946 millones, lo que ha sig-
nificado un gran progreso frente
a los niveles alcanzados en 2002
y una participacién dentro de la
cartera total de 1.8%.

Sin embargo, el crédito a mi-
croempresas se ha desacelerado
recientemente, el saldo de la car-
tera de microcrédito se expandia
al 34% anual en diciembre de
2006 y un ano después lo hizo al
17% (ver gréfico 10). Lo anterior
ha obedecido, en parte, a la reac-
cidn al alza de las tasas de interés
activas que pasaron de 16.3% a
23.9% entre diciembre de 2006 y
el mismo periodo de 2007.

Es interesante comparar la di-
ndmica reciente del microcrédito
con los resultados de las politicas
implementadas por Bancoldex y
el Fondo Nacional de Garantias
(FNG) para irrigar recursos a las
microempresas. En el caso de
Bancéldex con sus politicas de
extension de plazos crediticios,
disminucidn de tasas de interés,

Gréfico 9. Ecuador
Participacion por intermediario
en la cartera de microcrédito

Dic-2002

_ Mutualistas 1,6 3-9 Banca publica
Sociedades financieras 9.7

Cooperativas 7.6

77.4

Dic-2007

0 Mutualistas
Sociedades financieras 3 \ 2 Banca piblica

39.8
Cooperativas

54.6

Bancos privados

Bancos privados

Conclusiones

Enlosltimos afios el progreso
de las microfinanzas ha sido am-
plioen América Latina, aunque se
destacan los grandes avances de
Bolivia, Pert y Ecuador, particu-
larmente, por sus logros en una
regulacion y supervision especia-
lizadas en microcrédito y por el
grado de desarrollo institucional
alcanzado. Sin embargo, sigue
siendo fundamental cuantificar
la dindmica del microcrédito en
los diferentes paises de América
Latina, ampliando la posibilidad
de andlisis comparativos que
permitan evaluar los resultados
de las microfinanzas sobre los
niveles de pobreza y las tasas de
crecimiento econémico.

Por otra parte, el desarrollo de
lasmicrofinanzasen Bolivia, Perdy
Ecuador muestraque serequiere un
marco regulatorio apropiado para
el desarrollo de esta industria. Asi,
se hace necesario en paises como
Colombia, conun altocomponente
microempresarial y un significati-
voporcentaje de pobreza, el disefio

focalizacién de recursos para ca-
pital de trabajo, consolidacién de
pasivos y modernizacién empre-
sarial, ha logrado que, en el acu-
mulado hasta diciembre de 2007, los
desembolsos a microempresas fueran
de US$227 millones. Adicionalmente,
el Fondo Nacional de Garantias (FNG)
ha contribuido considerablemente
a lograr que pequefios y medianos
empresarios financien sus activida-
des productivas. La movilizacién de
recursos del FNG alcanz6 en 2007
US$2.226 millones.

La labor de Bancéldex, del FNG
y del sector financiero privado inte-
resado en el sector Mipyme se vera
potenciada por programas como la
estrategia de la Banca de las Opor-
tunidades (BdO) que busca facilitar
el acceso de la poblaciéon mas pobre
a servicios financieros integrales
y que percibe a este segmento no

Fuente: calculos anif con base en Superintendencia de bancos y
seguros de Ecuador.

El estimulo a la
competencia sera
esencial para lograr
una contribuciéon mas
efectiva de las
microfinanzas sobre
el segmento Mipyme.

como un grupo que requiere benefi-
cencia, sino, por el contrario, como
una oportunidad para ensanchar el
mercado aumentando los indicadores
de profundizacidn financiera de este
segmento que a la fecha sélo repre-
senta el 0.6% del PIB.

de una normatividad prudencial
para las pequefias IMF que captan
recursos del pablico ajustada a la
realidad de la industria.
Adicionalmente a los progresos
en el drea de microfinanzas en Co-
lombia, es importante sefialar que
el éxito de tan plausibles iniciativas
como la BdO dependera criticamente
de la flexibilizacién de los limites de
las tasas de usura, de la ampliacién
en la cobertura a nivel urbano y rural
y de la implementacién de cambios
fundamentales al marco regulatorio
colombiano.

Finalmente, el estimulo a la com-
petencia serd esencial para lograr una
contribuciéon més efectivade las microfi-
nanzas sobre el segmento Mipyme, per-
mitiéndoles a los pequefios y medianos
empresarios financiar sus actividades
sin recurrir a agiotistas e incurrir en
costos que limitan las posibilidades de

reinvertir en su propio negocio. ANii=

carta financiera ANIE n°145 enero-marzo 2009

45



ACTUALIDAD ECONOMICA

El Nuevo Acuerdo de Basilea
después de la crisis:
lo rescatable para Colombia

Introduccion

Como en cualquier situacién de
crisis, el analisis de la actual crisis
financiera internacional ha estado
buscando las razones de ésta. Se
suponia que, con la experiencia
aprendida en crisis anteriores, el
mundo no deberia estar pasando,
otra vez, por un problema de estas
magnitudes. Después de las sucesivas
crisis financieras en mercados emer-
gentes que se iniciaron con la crisis
de México en 1994, pasando por el
sureste asidtico en 1997, y Rusia y
Brasil en 1998, se suponia que no
se iban a repetir problemas de esta
naturaleza, y menos en el mundo
desarrollado. Es mds, los reguladores
en Estados Unidos se sentian bastante
confiados, porque, en septiembre de
1998, habian sido capaces de conjurar
una crisis financiera mundial, al evi-
tar la debacle de Long Term Capital
Management (LTCM).

El problema de la regulacién
financiera prudencial ha estado en
el centro del debate y especialmente

Mario J. Castro y Carlos I. Rojas

la cuestion de si el Nuevo Acuerdo
de Basilea (conocido como Basilea
2) ha sido el culpable del problema.
Losrifirrafes politicos entre los paises
desarrollados llevaron a que el detalle
del mismo y su implementacién se
volvieran excesivamente complejos,
y que los retrasos en el cronograma
de implementacién para los paises
desarrollados exacerbaran problemas
estructurales del sistema financiero
mundial, agravando la crisis actual.
Sin embargo, los progresos en las
técnicas de medicién de riesgo
generados por el impulso hacia la
implementaciéon de Basilea son un
legado positivo del Acuerdo, que debe
representar un avance permanente
hacia un sistema financiero méas sano
en el largo plazo, una vez se supere
la actual crisis.

Losadelantos en este sentido no se
limitan a las mejoras en mediciones
de riesgo en paises desarrollados,
sino que han perneado los sistemas
financieros de otros paises. Concre-
tamente, y a pesar de que Colombia
no se ha pronunciado oficialmente
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sobre la implementacién de Basilea,
la regulacién y la supervision finan-
ciera han avanzado en el “espiritu
de Basilea”, con una perspectiva
de fortalecimiento del capital. Por
una parte, las entidades bancarias
en Colombia han logrado acumular
capital humano que les permite tener
una capacidad importante en el drea
de medicién de riesgo. Por otra,
la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) ha ido avanzando
en la supervision, adecuandose a los
nuevos requerimientos. Asi, tanto
el supervisor como los bancos han
avanzado hacia unos niveles de ca-
pital acordes con los requerimientos
de capital del Nuevo Acuerdo.

En el caso concreto de los ni-
veles de capitalizacidn del sistema
bancario, los cdlculos presentados
en este articulo sugieren que las
entidades, por iniciativa propia, han

* Investigador y vicepresidente de Anif
respectivamente. Comentarios a mcastro@
anif.com.co, crojas @anif.com.co
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ido estableciendo niveles de capital
acordes con los requisitos de Basilea.
Este articulo presenta la metodologia
para llevar a cabo esta medicién y
los resultados del nivel de capital
del sistema bancario en Colombia
a la luz de las normas de Basilea
2. En este sentido, Colombia se ha
visto beneficiada por el enfoque
prudencial de Basilea, avanzando
hacia niveles de capital que le den
una gran seguridad al sistema finan-
ciero colombiano.

El Nuevo Acuerdo de Basilea

La implementacién del primer
Acuerdo de Basilea (1988) generd
incentivos y oportunidades para que
los bancos redujeran sus requisitos
de capital, incrementando sus niveles
de apalancamiento y logrando asi
mayores rentabilidades para sus ac-
cionistas. El Nuevo Acuerdo buscaba
“cerrar” estos arbitrajes regulatorios.
De esta forma, pretendia ajustar los
requerimientos de capital parareflejar
mejor el riesgo de algunos instrumen-
tos y portafolios. Este era el primer
pilar: unos requisitos de capital
acordes con el nivel de riesgo.

El segundo pilar era la revisién
del supervisor, que partiadel recono-
cimiento de que la velocidad en los
avances en técnicas financieras hacia
extremadamente complicado que el
regulador tuviera la capacidad para
hacer una medicién efectiva de los
riesgos que estaban asumiendo las
entidades financieras.

El tercer pilar partia de una auto-
rregulacién, que se soportaba en la
disciplinade mercado, para asegurar-
se de que el sistema, como un todo,
se encargara de “corregir’ aquellas
instituciones que estaban asumiendo
mas riesgo del que podian asumir.
Se suponia que, con unos requisitos
de informacién y transparencia, los
participantes del mercado (ahorrado-
res, accionistas, etc), podrian “tener

en cintura” la toma de riesgos de las
entidades.

Basilea 2 y la crisis

En primer lugar, es claro que
este tercer pilar era el mas débil:
esa confianza en el mercado estaba
infundada, y a pesar de las mejoras
reales en términos de transparencia
y gobierno corporativo, esto no era
suficiente para asegurar que no se
presentaran crisis financieras que
pudieran poner en riesgo al resto de
laeconomia. Al ser esta confianza en
los mercados integral a la estructura

La crisis hizo
evidente que el examen
0 revision por parte
del supervisor era
insuficiente.

del Nuevo Acuerdo, al desaparecer
ésta, el Acuerdo pierde toda su es-
tructura.

En segundo lugar, la crisis hizo
evidente que el examen o revisién por
parte del supervisor era insuficiente.
Quedd demostrado que el supervisor
era incapaz de llevar a cabo un nue-
vo mecanismo de supervision por
riesgos. Si bien en teoria lo que el
Acuerdo dice es 16gico, las fallas de
implementacién sugieren que este
pilar tampoco estaba implementado.
En sus propuestas para mejorar la
estabilidad del sistema financiero, el
Grupo de los 30 apenas repite lo que,
de acuerdo con Basilea II, deberia
estar pasando.

Finalmente, es claro que, para
que las entidades financieras tengan
el capital adecuado para los riesgos
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que toman, deben tener medicio-
nes apropiadas de su capital, pero
también de los riesgos, y esto sélo
es posible con informacién veraz
y confiable. Como en el caso de
Enron en 2001, el problema era que
la informacién que se tenia no era
confiable. También se hizo evidente
algo que se ha discutido por mds de
una década: la confiabilidad de las
calificaciones de riesgo llevadas a
cabo por la agencias calificadoras.
Sin embargo, ninguno de estos dos
problemas era nuevo: era algo que
ya habia estallado en el mundo cor-
porativo mundial.

Parte delacomplejidad del Nuevo
Acuerdo, sefialada por algunos como
culpable de la crisis, y usada por
otros para justificar su demora en la
implementacidn, tiene que ver con
las dificiles negociaciones que se
dieron entre los diferentes paises, en
las cuales cada uno estaba interesado
mads en proteger el negocio de las enti-
dades de su pais que en la estabilidad
de sus propios sistemas financieros.
El gobierno aleman, por ejemplo,
logrdé posponer la aplicacion de las
normas para sus bancos de desarrollo
estatales y municipales, mientras que
el gobierno francés logré eximir a su
bancaestatal de algunos requisitos de
capital. Estados Unidos, por su parte,
ni siquiera se preocupd por participar
en las negociaciones, sino que, cerca
del final del proceso, anunci6 que s6lo
harfa exigibles las normas del Nuevo
Acuerdo a un grupo reducidisimo de
sus entidades, con la justificacién
de que sdlo aquellas con importante
exposicién a los mercados financie-
ros globales requerian dicho tipo de
supervision prudencial. Todo lo an-
terior hizo mds complejo el Acuerdo
y retrasé su implementacion.

Sin embargo, no se puede des-
conocer que la discusién e imple-
mentacion del Nuevo Acuerdo trajo
ventajas al sistema financiero. EIl
problema no fue de esencia sino
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de implementacién. Buena parte
del esfuerzo se hizo en el aspecto
“técnico” del Acuerdo, es decir, en
la creacion de modelos estadisticos,
la consecucién de bases de datos
confiables, en el desarrollo de proto-
colos de validaciénde lainformacién
y los modelos, etc. Posiblemente se
hizo demasiado énfasis en la parte
estadistica del riesgo, olvidando la
parte administrativa del mismo. Asi,
tanto los reguladores como el equipo
gerencial de las grandes instituciones
financieras dejaron de lado el desa-
rrollo de criterios cualitativos que
les permitieran complementar los
resultados de los modelos.

Cualquier conocedor de las técni-
cas de medicién de riesgo conoce las
limitaciones de éstas: dependen de la
calidad, variedad y profundidad de
los datos; se pueden hacer inferencias
con diferentes niveles de confiabili-
dad (aunque no certeza); no incluye
eventos extremos, etc. Estos técnicos
eran conscientes de las limitaciones,
pero, por los resultados, parecieraque
sus jefes, aquellos que usaban estas
herramientas para la toma de deci-
siones, no tomaban en cuenta estas
limitaciones, ya sea por desconoci-
miento 0, mds grave atn, por imponer
los criterios comerciales a los de la
prudencia. La negligencia de los
administradores, incluidos 6rganos
de control interno, y de sus propias
juntas directivas podia estar relacio-
nada con el desconocimiento de las
técnicas matemadticas-estadisticas
usadas para la medicion del riesgo.
Eneste caso, habria una desconexion
entre los sistemas de control deriesgo
y el equipo directivo.

Capital bancario
en Colombia

A pesar de las criticas que se le
puedan hacer a Basilea 2 en la crisis
financiera actual, es claro que uno
de sus legados mds importantes ha

Cuadro 1. PDI por tipo de crédito

Tipo de crédito PDI
Comercial 55%
Consumo 80%
Hipotecario 35%
Microcrédito 90%

La negligencia
de los administradores,
incluidos 6rganos de
control interno, y de
sus propias juntas
directivas podia estar
relacionada con el
desconocimiento
de las técnicas
matematicas-
estadisticas usadas
para la medicion
del riesgo.

sido el avance en la medicién del
riesgo. Colombia ha recorrido un
camino importante en el “espiritude
Basilea” desde 1999 (Rojas, 2008),
a pesar de que la SFC no ha emitido
concepto sobre la adhesion al Nuevo
Acuerdo de Capital de Basilea. No
obstante, tanto el supervisor como
las entidades bancarias han avanzado
de manera importante en esa direc-
cién, en particular en los temas de
riesgo crediticio. Si bien se han no-
tado algunas limitaciones, comunes
en otras latitudes, no parece haber
ningin impedimento relacionado
con la estructura del sistema que
sugiera que no se puedan superar
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los obstédculos a la implementacién
del mismo.

El grado de desarrollode los con-
ceptos y las técnicas de riesgo en el
sistema financiero en Colombia se
han materializado en los niveles de
capital de las instituciones. Desde el
punto de vistade los requerimientos
de capital del sistema bancario, éste
se halla en una posicién sélida de
capitalizacién. Aplicando el método
IRB (Internal Ratings-Based) avan-
zado, encontramos que la aplicacién
de Basilea 2 en Colombia podria
significar un alivio en los niveles
de capital requeridos para el siste-
ma. Esto sugiere que los niveles de
capital actual del sistema exceden
los requisitos. Para llevar a cabo
dichos estimativos, se comparan
los niveles actuales de capital con
aquellos que serian requeridos bajo
Basilea 2.

Laregulacién colombianaexpresa
los requerimientos de capital del sis-
tema financiero a través del margen
de solvencia, el cual, como se observa
a continuacion, es la relacion entre
el capital de los bancos y los riesgos
que éste asume. En la actualidad el
margen minimo exigido a los bancos
es de 9%.

Como lo muestra la ecuacién
1, los riesgos expresados en el
denominador se componen de dos
partes; los activos ponderados por
nivel de riesgo (APNR) y el riesgo
de mercado (VAR). El VAR refleja
el riesgo al que se expone la entidad
ante una variacién en el precio de sus
inversiones, las cuales generalmente
se concentran en titulos TES. Los ac-
tivos ponderados por nivel de riesgo
(APNR) asignan un peso a priori a
cada de uno de los riesgos asumidos
por una entidad bancaria.

Margen de solvencia =
(Capital — Deducciones)/
(APNR + ((100/9)*VAR)) (1)
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Para comparar los niveles
de capital actuales de la banca
colombiana, se estiman los

APNR segiin las ecuaciones 160

del método (IRB) del Acuerdo

de Basilea 2, de manera que se 140

puedarecalcular el margen de
solvenciadel sistema bancario
y establecer el impacto en

capital que el Nuevo Acuerdo | 1qg

tendria. La diferencia entre los

dos niveles de capital (actual 80

vs. estimado bajo Basilea2) es
el impacto en el capital.
Los calculos se hicieron

0
mar-07

Grafico 1. Activos ponderados por nivel de riesgo

IRB Basilea II ($ billones)

jul-07 nov-07 mar-08

148
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créditos a soberanos, créditos
abancos y exposiciones accio-
nariales.

Debido a lo anterior, las
categorias colombianas de-
bieron ser reclasificadas de
acuerdo con los pardmetros
de Basilea. De esta manera,
dentro de las exposiciones
minoristas se incluyeron los
créditos de consumo, hipote-
carioy microcrédito. El crédito
comercial fue incluido dentro
de la clasificacién corporativa
de Basilea.

utilizando una base anénima
del universo de clientes del
sistema bancario con la in-
formacion necesaria para realizar
los célculos de los parametros y de
los APNR, con cortes en los meses
de marzo, junio, septiembre y di-
ciembre de 2007 y marzo y junio de
2008. Como se esperaba, el crédito
de consumo tiene el mayor nimero
de clientes en la base de datos (8.5
millones en promedio), seguido
por microcrédito (630.000 clientes
en promedio), comercial (620.000
clientes en promedio) e hipotecario
(500.000 clientes en promedio).

Se procedid a estimar, para cada
cliente, los pardmetros necesarios
para el cdlculo de los APNR. Dichos
parametros son: probabilidad de
incumplimiento (PI), pérdida dado
incumplimiento (PDI), exposicién
alincumplimiento (EAD) y madurez
(M) del crédito. La PI para la cartera
comercial fue suministrada por la
SFC, ya que desde julio de 2007 la
entrada en vigencia del SARC para
cartera comercial obliga alos bancos
a transmitir esta informacién. La PI
para las demads carteras, al igual que
la PDI, fue suministrada por algunas
instituciones bancarias que colabo-
raron en este estudio. Finalmente, la
EADylaM fueron calculadas a partir
de la base suministrada por la SFC.!
A continuacién se muestran las PDI
utilizadas por tipo de crédito.

Fuente: calculos propios.

En efecto, para junio
de 2008 el margen de
solvencia observado

para el sistema fue de
13.1%, mientras que
el calculado bajo la

metodologia IRB se

ubico en 11.6%.

Clasificacion de los créditos

En Colombia, la SFC clasifica
los créditos en cuatro categorias:
comercial, consumo, hipotecario y
microcrédito. Sin embargo, bajo la
metodologia IRB de Basilea II, los
bancos deben clasificar sus créditos en
cinco categorias de acuerdo con sus
caracterfsticas de riesgo. La primera
categoria se define como “exposicio-
nes minoristas”’, dentro de las cuales
seincluyen los préstamos aindividuos
a través de tarjetas de crédito, prés-
tamos hipotecarios y microcréditos.
Las otras cuatro categorias se explican
por si mismas: créditos corporativos,
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En este punto es importante
mencionar que el tratado de
Basilea clasifica los créditos
corporativos inferiores a un millén
de euros como microcrédito. Esta re-
clasificacion no fue posible realizarla
en las estimaciones debido a que no
existe informacién disponible sobre
el valor del crédito asignado a cada
cliente. Sin embargo, un sondeo con
los principales bancos del pais nos
indicé que aproximadamente el 80%
de los créditos comerciales es inferior
a un millén de euros. Debido a lo an-
terior y con el objetivo de lograr los
resultados mas cercanos a larealidad,
se realizaron estimaciones de escena-
rios suponiendo el total de la cartera
comercial como microcrédito.

Resultados

El grafico 1 muestralosresultados
de los APNR entre marzo de 2007
y marzo de 2008. La linea titulada
“IRB” muestra las estimaciones bajo
la metodologia IRB de Basilea I y
la linea titulada “Observada” hace
referenciaalos APNR estimados por
la SFC. Como se menciond anterior-
mente, se realizaron estimaciones su-
poniendo el crédito de consumo como
microcrédito. De estamanera, lalinea

! Una explicacion més detallada de la esti-
macion de los pardmetros estd disponible por
parte de los autores.
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titulada “IRB-Comercial como Grifico 2. M de solvendia sistema financi dependan, crucialmente, de la

: £ it . rafico 2, Margen de solvencia sistema financiero : : Iy
microcrédito” hacereferenciaa colombiano. Método IRB - Basilea II (%) calidad de la informacién con
ese caso. la cual son elaboradas.

Como se puede observar, 19 Este articulo ha estimado el
el método IRB resulta en unos 17.2| nivel actual de capitalizacién del
APNR mayores que los esti- b sistema bancario colombiano
mados por la SFC. Esto quiere 15 frente a lo que requeriria Basilea
decir que el método IRB es mas 131 2.Sibienel futurodel Acuerdoes
severo al asignar los riesgos a B3 == ' incierto, y seguramente serd nece-
los activos de los bancos. Sin i 116 sariorepensar todala supervisién
embargo, cuando se reclasifica del sistema financiero mundial,
la cartera comercial como car- g mmmmmmmmmmmmmmmsmmn——mn— nm—se 20 la situacion del sistema en Co-
tera de microcrédito, los APNR ; lombia es sélida. Los calculos
disminuyen considerablemente sugieren que el capital actual del
y se ubican por debajo de los - 07 0 TR sistema excede los requerimien-
APNR calculados por la SFC. fmer v fov mer Jun tos de Basilea 2. De alli que, si

El grafico 2 muestra los re-
sultados de margen de solven-
cia. Dado que los APNR bajo la
metodologia actual son mayores que
los observados bajo el método IRB,
el margen de solvencia resultante
es inferior. En efecto, para junio de
2008 el margen de solvencia obser-
vado para el sistema fue de 13.1%,
mientras que el calculado bajo la
metodologiaIRB seubic6en 11.6%.
A pesar de lo anterior, cuando se
reclasificala cartera comercial como
cartera de microcrédito, el margen
de solvencia aumenta considerable-
mente y al corte de junio de 2008 se
ubicé en 17.2%.

Teniendo en cuenta que cerca del
80% dela carteracomercial es inferior
aunmillén de euros, es de esperar que
el margen de solvencia aplicando el
método IRB se encuentre ligeramente
por debajo de la linea titulada “IRB-
Comercial como microcrédito”, lo
cual significaria que la adopcién de
BasileaIlimplicariaunaliberacion de
capital para los bancos nacionales.

Conclusiones

El Nuevo Acuerdo de Capital de
Basileahaestadoenel ojodel huracdn
desde el inicio de la crisis financiera
mundial. Si bien es claro que éste
pudo tener falencias importantes, es
necesario reconocer que el esfuerzo

Fuente: calculos propios.

Posiblemente el
énfasis en el avance
de las técnicas de
medicion de riesgo y
cuantificacion del
capital hizo perder de
vista la importancia
que tenian los
elementos de manejo
de la informacion gene-
rada por los modelos
creados para dicho fin.

por avanzar en métodos mas sélidos
para la medicién de capital debe ser
un legado rescatable del Acuerdo.
Posiblemente el énfasis en el
avance de las técnicas de medicién
de riesgo y cuantificacion del capital
hizo perderde vistalaimportanciaque
tenian los elementos de manejo de la
informacién generada por los modelos
creados para dicho fin. Sin embargo,
éstos permiten, ahora, tener mejores
mediciones del capital, aunque éstas
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se llegara a implementar dicho
acuerdo en Colombia, el sistema
podria liberar capital. e
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Los controles de capital:
el caso de la renta fija (TES)
colombiana (2007-2008) "

1 Gobierno y el Banco Central
Ede Colombia optaron por im-

poner controles a los influjos
de capital (tanto en renta fija como
variable) durante los afios 2007-2008,
conel finde moderarlaapreciacion del
peso frente al dlar de Estados Unidos.
Dichos controles se impusieron en
marzo de 2007 y, tras el estallido de la
burbuja especulativainternacional, se
desmontaron totalmente en los meses
de septiembre-octubre de 2008.

Este accionar generd un importante
debate a nivel nacional, donde el grueso
de los gremios financieros, bursatiles y
diversos analistas se pronunciaron en
contra de dicho accionar de las autori-
dades cambiarias. Anif, por el contrario,
apoyddichos controles comounamedida
de cardcter temporal y postulando que se
tratabade un “segundo mejor” resultante
de aplicar la teoria de la llamada “Trini-
dad Imposible” en materia de flotacién
cambiaria, independencia monetaria y
libre movimiento de capital.

Tal como lo habiamos explicado
en diversas ocasiones (ver Informes
Semanales No. 935y 948), Colombia
no era una excepcion, sino que diver-
sas economias emergentes (casi todas
con “grado de inversioén”) apelaron a
dichos controles como una forma de

evitar mayores dafos sobre la com-
petitividad de su sector productivo.
Adicionalmente, se trataba de evitar
que un nuevo “frenazo stubito” en los
flujos financieros (como en efecto
estd ocurriendo a finales de 2008 e
inicios de 2009) encontrara un sector
productivo sobreendeudado en mone-
da extranjera.

Las actuaciones del Banco de la
Republica (BR) y del gobierno du-
rante 2007-2008 cumplieron con los
requisitos que habfa sefialado Anif
como “restricciones validas™: (i) se
orientaron hacia el precio marginal
(desincentivando los nuevos influjos);
(i1) se concentraron en las entradas
de capital (no en las salidas), y (iii)
afectaron los flujos de corto plazo,
no la Inversiéon Extranjera Directa
(IED). Por estas razones resulta ttil
recapitular las lecciones aprendidas
y reiterar su utilidad para futuros
episodios, preservando estos criterios
de intervencion.

Evolucion de los
controles de capital

Frente al escenario revaluacionista
experimentado desde inicios de 2007,
las autoridades econdmicas apelaron
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a la figura de los controles de capital
a partir de mayo de ese afio. Como
se observa en el cuadro 1, estos con-
troles se extendieron: a) no sélo al
endeudamiento privado, sino también
al publico, y b) no sélo a la renta fija
(TES), sino también alarenta variable
(IGBC).

El BR, el primero en tomar la de-
cisién, impuso un encaje no remune-
rado de 40% sobre el endeudamiento
externo (tanto ptiblico como privado).
Esta medida buscaba igualar el costo
del endeudamiento interno (TES)
con el externo, tratando de frenar
el endeudamiento externo de corto
plazo que habia alcanzado niveles
cercanos a los US$2.500 millones.
Dias después, el Gobierno decidié
replicar lamedida del BR parael caso
de los capitales offshore (renta fija y
variable). Con buen criterio, desde
un inicio se consideré que la renta
variable relacionada con los ADR y
nuevas emisiones de acciones no debia
afectarse. Asi, el Decreto 1801 del 23
de mayo de 2007 adopté un depdsito
noremunerado del 40% del valor de la

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 957 de diciembre 1 de 2008.
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inversion de portafolio proveniente del
exterior y conunapermanenciade seis
meses (para evitar castigos). El costo
de estamedidaequivaliaal porcentaje
de descuento que regiria a quienes lo
redimieran antes de ese tiempo, el cual
fluctuaba entre 1.63%-9.4%.

Asi mismo, se establecié un
depdsito de 11% en pesos para la
refinanciacién de exportaciones, con
unos porcentajes de restitucidn antici-
pada entre 0.98%-5.72%. Més tarde,
a finales de 2007, los controles se
relajaron a través de unareduccién en
los porcentajes de descuento tanto para
la inversion de portafolio como para
el endeudamiento externo, mientras
que se estableci6 un dep6sito de 20%
en ddlares para el prefinanciamiento
de exportaciones. Para abril de 2008,
estas medidas empezaron a cobijar
la financiacién de las importaciones
de mas de seis meses, la cual tendria
que sujetarse al depdsito de 40% y a
los mismos porcentajes de descuento
anticipado que aplicaban para el en-
deudamiento externo.

Sin embargo, no fue sino hasta
los meses de mayo-junio de 2008
que, a través de tres mecanismos, los

controles de capital evidenciaron un
importante fortalecimiento: i) se ele-
v6 de 40% a 50% el depdsito para la
inversion extranjera de portafolio; ii)
se incrementaron los porcentajes de
descuento paralarestitucion anticipa-
da sobre los dep6sitos offshore, y iii)
se impuso la permanencia minima de
dos afios para la Inversion Extranjera
Directa (IED).

La burbuja especulativa inter-
nacional, cobijando hipotecas y
commodities, parecia estar llegando
a su fin en julio-agosto de 2008. Esto
propici6 el desmonte progresivo de
estos controles, iniciando con el mer-
cado secundario de renta variable en
Colombiaatravés del Decreto 3264 de
septiembre de 2008. Adicionalmente,
el Gobierno derogé el requisito de
permanencia minima de dos afios
para la IED.

En aquella ocasion, Anif habfa
anticipado dicho desmonte precisa-
mente debido a que el estallido de
la burbuja de commodities permitia
anticipar una menor afluencia de ca-
pitales especulativos hacialos paises

emergentes (ver Informe Semanal
No. 948 de septiembre de 2008). Las

conclusiones que obtuvimos fueron
que: 1) la desaceleracion del merca-
do de renta variable habia sido un
fenémeno regional; ii) el impacto de
los controles de capital en el caso de
Colombia ha sido dificil de discernir
en medio de tantos choques externos
negativos provenientes de la crisis in-
ternacional; y iii) labaja profundidad
histérica del mercado IGBC, la poca
disponibilidad de “papeles estrella”
(tipo ADR) y el “canibalismo” de
las acciones energéticas sobre las
no-energéticas jugaron un papel
mucho mds determinante en la caida
del IGBC que el impacto que se le
quiso atribuir a los controles sobre
el mercado secundario.

A continuacion, el Gobierno y el
BR procedieron a desmontar también
los controles restantes sobre: i) larenta
fija, ii) el endeudamiento externo, y
iii) aquellos asociados a la prefinan-
ciacién de exportaciones y al finan-
ciamiento de importaciones de mds de
seis meses. Asi, tras un afio y cuatro
meses de duracion, se restablecio la
libre movilidad de los capitales y del
endeudamiento de corto plazo a partir
de octubre de 2008.

Cuadro 1. Evolucion controles a los influjos de capital

Iv. Permanencia minima
Inv. Extranjera Directa, IED
Para capital invertido
(No mod. régimen utilidades)

May-07 Dic-07 Abr-08 May - Jun -08 Sep-08 Oct-08
™ A. Inversion ext. de portafolio
Renta variable (excepto ADR y nuevas emisiones) s
Depdsito o 40% > 50% iDesmonte C. Renta variable } - 5
% Desc. Rest. Anticipada 9.49% - 10.6% 5.72% - 0.98% ——> 6.67% - 1.14% : Exc. primario y secundario
Rl ] o R e e et
Depdsito 40% > 0% ————— | pesmonte controles
% Desc. Rest. Anticipada 9.4% - 1.6% 5.72% - 0.98% ————>6.67%-114% — 5 Renta fija
B. Eggﬁotéclltgmlento externo ; : 40% > .If).e.zsé{c;)jh.t.éé;).ﬁ&glgs.
% Desc. Rest. Anticipada 9.4% - 1.6%  5.72% - 0.98% T ne. EXemo i
e e st ;
Prefll)ggg:ilt%cmn de export. 11% 11% () - 20% (US$) > Des;nonte controles
% Desc. Rest. Anticipada 5.72%-0.98%  5.72% - 0.98% > ; Pref. Exportaciones :
111 Financiacion de import. > 6 meses grovsrar i
Depdsito 40% > 1 Desmonte controles
% Desc. Rest. Anticipada 5.72% - 0.98% > | Fin. Importaciones :

2 afios

(N.A paises con convenios/Tratados vigentes)

Fuentes: elaboracion Anif con base en Minhacienda y Banco de la Republica.
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Impacto en el
mercado de renta fija

Sin analizar con el detalle re-
querido las cifras, se han escuchado
pronunciamientos concluyendo que
la efectividad de dichos controles
fue poca o nula. El argumento mas
recurrente (y algo banal) es que la
relaciéon peso-dolar siguié aprecian-
dose aritmos promedio anual de 10%-
12%. Pero es claro que ese no es un
termémetro adecuado para medir la
efectividad de los controles.

Nuestraargumentacién hasidoque
ello fue asi por el hecho de que con-
tinuaron llegando con impetu
cuantiosos recursos de la IED,

ponente de renta fija, que alcanzé un
nivel pico de US$1.800 millones en
los primeros meses de 2008, habia
disminuido a US$1.060 millones en
septiembre de 2008. Esto implica una
caida de 40.1% (US$730 millones),
ver grafico 2. Asi, aun en valor abso-
luto, es evidente que estos controles
si fueron efectivos para contener la
afluencia de capitales y moderar el
endeudamiento externo.

Conclusiones

La conclusién frecuente y errada
ha sido que los controles de capital en

Colombia se desmontaron debido a su
fracaso. Pero un andlisis detallado de
las cifras del periodo 2007-2008 (no
simples extrapolaciones del paper de
fulano-mengano parael pais de Xandu
en los afios de las “luces’) nos indica
que éstos jugaron un papel crucial a
la hora de frenar la llegada de nuevos
capitales especulativos y mayor en-
deudamiento externo.
Lamétricaparaestablecer su efecti-
vidad no puede ser si la tasa de cambio
peso-ddlar continud o no aprecidndose.
Esta claramente continu6 apreciandose
(y a ritmos marcados de 10%-12%
nominal), pero ello ocurri6 porque dos
terceras partes de dichos influjos

esos si con vocacion de estadia.
Claramente las restricciones no
tuvieron como objetivo dicha
IED (ni nunca deberian tener-
lo), luego la fuente de la mayor
apreciacion “estabajustificada”
via IED. Sin embargo, esto no
quiere decir que el otro tercio
restante, que si fue restringido,
no cumpliera un papel til en
materia de contencién de ese
ritmo de apreciacion.

Tras analizar los resultados
y el efecto de dichos contro-
les, Anif ha concluido que: 1)

4.700
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2. 300

1. 500

us$
millones

sep-06

Grafico 1. Portafolio de fondos de inversion extranjera
(a septiembre de 2008)
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no estuvieron sujetas a contro-
les y no debian estarlo, pues se
trataba de influjos con carécter
de permanencia productiva a
través de la IED.

Brasil (con grado de inver-
sién) también se vio abocado
a establecer talanqueras a los
influjos de capital en renta fija;
esto con el fin de frenar la fuerte
apreciacién de su moneda. A
partir de marzo de 2008, adoptd
un impuesto de 1.5% sobre la
adquisicion de bonos guberna-
mentales con recursos externos

el endeudamiento externo se
desaceler6 de forma notoria
durante el periodo abril 2007-

Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.

en el mercado local (ver grafico
3). Algo parecido habian hecho
China, Chile y Pert en coyun-

septiembre 2008, lo cual luce
sin duda favorable ahora que la
TRM viene devaluandose arit-
mos superiores al 10% nominal,
y ii) el capital offshore, después
de haber alcanzado un maximo 105
de US$4.700 millonesenmarzo | i

115
110

Grafico 2. Controles de capital y revaluacion nominal frente al dolar (%)

(Ene 2006=100)

/\\ Colombia

Desmonte
contoes ol
Renta Renta
| variable fija

R. Fija Fortalecimiento / /

Adopcion controles
Brasil  Colombia

de 2008, hadescendido aniveles 9
de US$3.500 millones al corte | %
de septiembre de 2008 (antes de 8
las salidas adicionales que ha 80
producido la crisis internacio- 75
nal, en busca de liquidez para 70
sus casas matrices). 65

Ademais, el portafolio de

ene-06  may-06 sep-06 ene-07 may-07 sep-07 ene-08 may-08 sep-08 nov-08

turas similares.

En sintesis, los controles
de capital se justifican como
mecanismos de corta duracién
para evitar que se agrave un
problema de apreciacion cam-
biaria. Sibien puede parecer un
mecanismo algo heterodoxo, la
virulencia de las crisis y los pe-
ligros delavolatilidad cambiaria
han hecho que en la actualidad
dichos controles sean avalados
por el TLC con Estados Unidos
(el caso de Chile y eventual-
mente el de Colombia) y hasta

inversion extranjera en el com-

Fuentes: bancos centrales y calculos Anif,
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CRISIS FINANCIERA EN ESTADOS UNIDOS

Crisis financiera en
Estados Unidos: ;tocando fondo? °

l a economia estadounidense
pasa por una profunda con-
traccion del Producto (-3.8%

anual en el tercer trimestre de 2008),

amedida que el estallido de la burbuja

hipotecaria ha ido afectando al sector

productivo. Eldesempleorozael 7.2%

y se presume que pronto alcanzard

8%-9%.Lainflacién subyacente se ha

reducidoasdlo 1%y, anivel de precios
al productor, ya se registra deflacion,
poniendo de relieve el riesgo de una
espiral similar a la sufrida durante la

Gran Depresion de los afos treinta.

La pregunta del momento es si esta

crisis yatoc6 fondo en Estados Unidos

y, de ser asi, cudndo se iniciaria la

recuperacion: ;a mediados de 2009

o0 a principios de 2010?

Dada la incidencia que esto habra
de tener sobre la dindmica econémi-
ca mundial y, en particular, sobre la
capacidad exportadora de Colombia
a Estados Unidos, resulta interesante
analizar qué tan cerca estamos de
tocar fondo y saber cudndo podremos
“decretar” el iniciode larecuperacion.
Esta nota la dedicaremos entonces
al andlisis de las diferentes facetas
de la crisis financiera internacional

y su incidencia sobre la economia
colombiana.

Termometros de la crisis

Un termémetro clave de la cri-
sis hipotecaria en Estados Unidos
corresponde a los precios de la
vivienda. Tan pronto dejen de caer,
tendremos sefiales de haber llegado
al fondo. El conocido indice Case-
Shiller de precios de la vivienda,
desafortunadamente, sigue cayendo.
Al corte de noviembre de 2008 (ul-
timo dato conocido), éste registraba
una caida de 18.2% anual a nivel de
las principales veinte ciudades y una
caida de 19.1% en las diez mds im-
portantes. Otra variable significativa
corresponde alos procesos de dacioén
en pago (foreclosures), que aumen-
taron 81% en 2008 frente a 2007,
afectando mds de 2.3 millones de
unidades habitacionales y dejando
sin vivienda propia a casi el 2% de
las familias norteamericanas a través
de dolorosos procesos de remate.

Pero los hogares no han sido los
unicos afectados. El sector financiero
ha incurrido en cuantiosas pérdidas
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que ya representan casi el 1.2% del
PIB. Las recapitalizaciones del sec-
tor gracias a los recursos del sector
privado tan s6lo han podido aportar
cerca del 0.7% del PIB y algunas
de estas entidades amenazan con
incumplir los requisitos minimos de
capital. Debido a esto, el gobierno
norteamericano habilité recursos
por cerca de US$750.000 millones
(un 9% del PIB) a través del TARP
(Troubled Asset Relief Program) para
atender esas necesidades de capital,
tanto del sector financiero como del
sector real.

Sin embargo, no les ha faltado
raz6n a quienes dudan de la efectivi-
dad de estas medidas, debido a que
la saliente administracién Bush opté
por “disparar con perdigones” en
todas las direcciones: sustentando
inoficiosamente el valor accionario
de algunos bancos, apoyando las cuo-
tas hipotecarias atrasadas de algunos
hogares, garantizando nuevos créditos
comerciales y hasta manteniendo el

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 963 de febrero 6 de 2009.
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empleo en el sector automotriz (les
concedié US$17.400 millones, més
de la mitad de lo que esta industria
solicitaba).

Sélo en las dltimas semanas la
recién inaugurada administracién
Obama ha examinado con atencién lo
que probd ser un éxito en Colombia:
la separacién de los activos de los
bancos entre su porcion “buena” (sal-
vable) y su porcién “mala” (téxica).
Esafuelaestrategia adoptada durante
1999-2001 en el pafs, a través del re-
formado Fogafin, al calor de

de consumo cayeron casi 4% anual
al corte de noviembre. Sibien puede
existir un problema de demanda,
también podria ser resultado de la
elevada percepcion de riesgo de los
bancos. Las titularizaciones estdn
practicamente paralizadas, desvalo-
rizadas y en cabeza de las naciona-
lizadas Fannie Mae y Freddie Mac
(ver gréfico 2).

La reduccion de la tasa de refe-
rencia de la Reserva Federal a tan
$6100.25% denotael agotamiento del

instrumental monetario para apoyar
la recuperacion econdémica. Asi, se
ha caido muy ridpidamente en el
“sindrome japonés” de la trampa de
liquidez, mientras que ya se tienen
algunas sefiales de deflacién a nivel
de precios al por mayor. Por eso ha
sido necesario que la politica fiscal
también entre en ayuda a través del
gasto en obras publicas por montos
estimados del 2%-3% del PIB. No
obstante, y como es bien sabido, el
problema es la tardanza en ejecutar

el gasto y el elevado riesgo

ladeclaratoriade Emergencia
Econdémica de noviembre de
1998.

Sobre la “retraccion 4.0
del crédito”
(Credit Crunch) 10

Cuando quiera que la se-
fial del precio de la vivienda | 2.0
permita iniciar la recupera-
cion, serd indispensable que | |
el canal crediticio esté listo
para aceitar la maquinaria
del sector productivo. El | 0.0
problemaactual reflejaque el

Grafico 1. Desembolsos hipotecarios en Estados Unidos

(US$ billones)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

de adoptar programas in-
eficientes (dada la falta de
planeacion al respecto).

. Cuanto costara
esta crisis?

Como mencionamos, lo
grave de las crisis hipoteca-
rias es que tocan el consumo
de los hogares y el valor de
su patrimonio. Por ello toma
aflos restablecer la demanda
crediticia y poner a pleno
el sector inmobiliario. En
el tercer mundo, los proble-

canal no estd operativo. Porel
lado de la oferta, los bancos
contindan “comiéndose el
capital” al intentar taponar

Fuentes: OFHEQ y calculos Anif.

mas de contagio del sector
financiero suelen afectar los
equilibrios macroeconémicos
del sectorexternoy las cuentas

los activos toxicos dejados
por la desvalorizacion de las
hipotecas subprime. Por el Uss
lado de la demanda, el ele- Trillones
vado desempleo (que tiende | 3.0
al 9%) y la pérdida de valor 25
de las garantias les hace
dificil a los hogares y a las 2.0
empresas solicitar créditos 15
bajo los nuevos estdndares
bancarios, més exigentes que 1.0
en el pasado. 0.5
Se estima que los desem-
bolsos de créditos hipoteca- 0
rios cayeron cerca de 30%
durante 2008 (ver grafico 1).

2001 2002 2003 2004

Grafico 2. Flujo de titularizacion hipotecaria

T2Jumbo MSubprime/Alt-A DO Fannie Mae/Freddie Mac/
Gobierno (Ginnie Mae)

-
-
-
- -y

'

2005

2006 2007 2008
Anualizado

fiscales. En estaocasion, dada
la dimensién, algo similar
ocurrira en Estados Unidos,
estimdndose que sus déficit
gemelos llegardan a 4%-5%
del PIB.

Claessens y otros (2008)
muestran que las retracciones
del crédito afectan la inver-
sion privada, principalmente
en el componente relativo a
edificaciones y obras civiles.
Su recuperacion conlleva un
minimo de tres afios, donde ti-
picamente el crédito se contrae
por cerca de afio y medio. De

Adicionalmente, los créditos

Fuente: FMI (2008).
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otro lado, aquellas recesiones
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causadas por estallidos de bur-
bujas hipotecarias duran mucho
mas, donde el correctivo del
sector construccion ocurre s6lo
después de caidas cercanas a
30% (en términos reales).

En general, una recesion
que involucre una retraccién
del crédito por cuenta del
estallido de burbujas hipo-
tecarias se traduce en caidas
acumuladas del PIB del orden
de 4%-5%, por espacio de un
aflo (ver gréfico 3). El crédito
sedemorard hasta seis meses en
recuperarse. El consumo total

Duracion
(trimestres)

Caida acumulada
del PIB (%)

Grafico 3. Duracion y caida acumulada promedio del
PIB durante las recesiones de acuerdo con su fuente

6.0 5.0

3.8 4.5

4.0
2.0 I
0.0

para invertir el remanente del
TARP. Esta parece ser la tinica
forma de restituir la credibili-
dad y eficiencia en el manejo
de semejantes volimenes de
dineros publicos, tal como
lo acaba de probar el caso de
Reino Unido.

Parece ser que los momen-

-2.0 tos mds criticos en materia de
40 retraccidn crediticiaempiezan
4.4 aquedar atras, donde larazén
6.0 -5.2 Tier 1 del capital de las gran-
-8.0 ‘ _ 6.7 des entidades bancarias estd
C‘gﬂfﬁ’t %?Sotggggﬁf Con ambas regresando a niveles operati-

vos promedio de 12% frente

se contraera a tasas de 1%, re-
flejando el elevado desempleo
y la destruccion del valor de la
riqueza hipotecaria. Cuando las crisis
financieras se combinan con crisis de
balanza de pagos y fiscales, la caida
tipica del Producto ha sido hasta de
6%-1%, extendiéndose las dificulta-
des macroeconémicas hasta porun afio
y medio. De hecho, Colombia sufrié
undoloroso episodio de retraccion del
crédito durante 1998-2002 por cuenta
de la burbuja hipotecaria inflada en
1993-1997. El deterioro de la cartera
hipotecaria alcanz6 niveles de 22%,
el desempleo de 16% y la contraccién
del Producto un -4.3%.

Conclusion

Después de los mercados emer-
gentes, la crisis financiera y sistémica
le ha correspondido al “imperio”
estadounidense. Se trata de una dura
crisis que tiene buena parte de todos
los elementos discutidos: elevado
desempleo, contraccién del Producto,
volatilidad cambiaria, retraccion del
crédito y amenaza de déficit gemelos
externos y fiscales.

(Cudnto tiempo mds durard esta
crisis? Los problemas se iniciaron
en el dltimo trimestre de 2007 y los
estimativos més recientes ponen su fin
a mediados de 2009. Buena parte de
la respuesta depende de la habilidad

Fuentes

. Claessens, Kose y Terrones (2008).

Es util que las
multilaterales y el G-20
anoten los cambios
regulatorios que son
necesarios para evitar
repetir la desastrosa
historia de apalancamiento
excesivo, falta de
supervision, abuso de
operaciones derivadas y
hasta de penosas estafas
piramidales al interior
del propio Wall Street.

que muestre la nueva administracién
Obamaendarleun giro alaaplicacién
del TARP y del paquete de estimulo
por valor de US$825.000 millones.
Su éxito tiene dos claros soportes. El
primero es el financiero, que implica
agilizar laimplementacidnde “banco
malo-bueno” y, eventualmente, estar
dispuesto anacionalizar las entidades
que lo requieran. De hecho, la na-
cionalizacién es una de las opciones
que ya se discute en el Congreso
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al 6% de hace dos trimestres.

Sin embargo, la ausencia de

crédito continuard afectando
al sector real y no seria extrafio que,
mas adelante, el gobierno ceda a
la peticién de US$17.000 millones
adicionales paralaindustria automo-
triz (hasta completar los US$34.000
millones), dado que las ventas de
automoviles estdn en sus niveles mas
bajos desde 1991.

El segundo soporte del progra-
ma de recuperacion debe provenir
del disefio y aplicacion del plan de
obras publicas, que evitard mantener
paralizadas por mucho tiempo las
industrias ligadas a la construccién
(hierro, acero, ladrillo, cemento, etc).
Este segundo componente es mucho
més demandante que el primero
y también mads vital para evitar el
colapso del sector real y la temida
deflacion ocurrida durante la Gran
Depresion de los afios treinta.

La situacion actual es todavia de
“cuartode emergencia”’, pues nadie esta
pensando seriamente en las lecciones
aprendidas sobre la crisis. No obstante,
es util que las multilaterales y el G-20
anoten los cambios regulatorios que
son necesarios para evitar repetir la
desastrosa historia de apalancamiento
excesivo, falta de supervision, abuso
de operaciones derivadas y hasta de
penosas estafas piramidales al interior
del propio Wall Street. 4=
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Los desatios de politica
econOmica del afio 2009

lafio 2008 trajonoticias favorables

en materia de desempeiio fiscal

y sector externo, pero negativas
en materia de crecimiento, desempleo e
incumplimiento de la meta de inflacién
por segundo afio consecutivo.

Como lo mencionamos en nuestro
balance de 2008 (ver Informe Semanal
No. 959 de diciembre de 2008), el afio
que termind trajo varias sorpresas que
nos alejaron del ranking de desafios que
habiamos elaborado al finalizar el afio
2007. En efecto, hace un afo la lista
de desafios estaba encabezada por los
desequilibrios externos, seguidos por la
fragil situacidn fiscal, ladesaceleracién
econdmica, los obstaculos al Tratado
de Libre Comercio (TLC) con Estados
Unidos y, por dltimo, veiamos algunos
riesgos de rebrote inflacionario.

Pero el fin del ciclo local (2003-2007)
y la profunda crisis internacional de 2008
trastocaron dicho orden, manifestando sus
peores efectos sobre el rebrote inflaciona-
rio, lamarcada desaceleracion econémica
y las dificultades para ratificar el TLC; en
cambio, el afio 2008 resulté benevolente
en materia de los “déficit gemelos” fiscal-
externo (ver cuadro 1).

El propésito de esta nota es realizar
una evaluacion de los riesgos que perci-
bimos para el afio 2009 que recién inicia.
Como veremos, la mayoria de los riesgos
proviene, en su orden, de: 1) la urgencia
de acelerar la gestién de los programas de
obras publicas, de tal manera que éstas se
conviertan en el amortiguador que evitard
que el crecimiento del PIB-real caiga
por debajo del 2% anual; 2) el cuidadoso
manejo que deberd hacerse de la politica

monetaria-cambiaria, a fin de lograr que
se cumpla la meta de inflacion de 4.5%-
5.5%, pues estd en juego la credibilidad
del esquema de inflacién objetivo y de
la propia independencia del BR; 3) la
necesidad de contener el gasto ptblico
en programas de cardcter social, en
momentos en que éstos amenazan con
desviarse de sus objetivos centrales (tal
como podria ocurrir con los “apoyos” a
quienes salieron estafados al involucrarse
en las actividades ilicitas de las llamadas
“pirdmides”); 4) la importancia de resta-
blecer canales de comunicacién efectivos
con la nueva administracién Obama para
lograr la ratificacién del TLC, y 5) la
urgencia de buscar mercados externos
complementarios para enfrentar el debi-
litamiento del comercio con Venezuela y
Ecuador, dadaladestorcidadelos precios

Ranking Riesgo

Desequilibrios externos
Riesgos fiscales
Desaceleracion economica
Retrasos en libre comercio

[ T N O R S

Rebrote inflacionario

-4.4% del PIB (Cta. Cte.)
-3.6% del PIB (déficit GC)

Cuadro 1. Riesgos y balance de 2008

Pronostico

5.5%

4.5%

Riesgo

Rebrote inflacionario

Desaceleracion economica

Riesgos fiscales
Desequilibrios externos

Observado

7.7%
3.0%-3.5%

Retrasos en libre comercio

-3.1% del PIB (déficit GC)
-3.3% del PIB (Cta. Cte.)

Fuente: elaboracion Anif,
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de los commodities minero-energéticos
(ver cuadro 2).

1. Desaceleracion econémica y
obras publicas. Durante los ultimos
meses de 2008 se hizo evidente la debili-
dad de la demanda agregada y el menor
dinamismo del frente externo. Ello se
manifesté enunaexpansiéndes6lo3.1%
anual durante el tercer trimestre de 2008,
en linea con el 3.2%-3.7% que habia
pronosticado Anif desde septiembre de
2008. Para el cierre de 2008, nuestro
monitoreo del PIB-real, a través del
Anif-Leading-Index (ALI), nos sefiala
que probablemente el dltimo trimestre
tan s6lo se habria expandido a un ritmo
cercano al 2% anual. De consolidarse
dicho pronéstico, el creci-

consecutivo, al cerrar con unaelevada cifra
de7.7% frente al 7.2%-7.5% que esperaba
el mercado y el propio BR unos meses
atrés. Esta cifra conllevo el agravante de
que la inflacién sin alimentos también
superd el rango-meta (3.5%-4.5%), al
cerrar en 5.2%, aunque con una tendencia
ligeramente descendente.

Al cierre de 2008, el BR sorprendi6
al mercado al reducir su tasa repo de 10%
a 9.5%, en momentos en que sélo una
tercera parte esperaba unareduccion y tan
s6lo de 25 puntos bésicos (ver EARC No.
6, diciembre de 2008). Esto constituy6
una arriesgada jugada que podria tener
negativas consecuencias sobre el rango
meta de 4.5%-5.5% adoptado para el afio

ofrecerle al mercado hasta US$3.000
millones.

3. Situacion fiscal y gasto piblico.
Elrecaudo tributario del GC se comportd
favorablemente durante 2008, entre otras
razones por el cobro del impuesto al
patrimonio (dos cuotas) y los elevados
ingresos petroleros para Ecopetrol (cuya
propiedad continda siendo en un 90%
del GC). Adicionalmente, el GC habia
recortado $1.5 billones de la vigencia
2008. Anif estima que el déficit fiscal del
GC bordearia el 3% del PIB y arrojaria
un superdvit primario del 0.7% del PIB
al cierre de 2008. Sibien esta tltimacifra
en valor absoluto resulta favorable, la
verdad es que su desempefio es subop-

timo si se le compara con el

miento de 2008 habria sido
cercanoa3.3%, ubicandose
en la parte baja del rango
de prondstico que venia
mencionando Anif y en
linea con la cifra esperada
por el consenso de los
analistas.

El reto de politica eco-
ndémica para el afio 2009 ra-

Ranking

[ B N O N S

Cuadro 2. Desafios 2009

Riesgo

Desaceleracion econdmica
Rebrote inflacionario 5.5%
Riesgos fiscales

Retrasos en libre comercio

Desequilibrios externos

Pronostico

2.0%-2.5%

-3.5% del PIB (déficit GC)
Hasta 2010
-4.5% del PIB (Cta. Cte.)

superdvit primario observado
en2007 (1.2% del PIB) o con
el requerido (cercano al 2%
del PIB).

Durante el afio 2009, el
GC debera dejar que operen
los “estabilizadores auto-
maticos”, donde la caida de
los recaudos probablemente
implicard un incremento del

dicaenevitarun “barrigazo”
delaeconomiacolombiana,
para lo cual se requiere una importante
agilizacién de las obras civiles. Si bien al
finalizar 2008 se empezaron a esclarecer
las perspectivas de proyectos cruciales
(aeropuerto El Dorado, tiinel de la Linea,
Rutadel Sol), el propio gobierno ha men-
cionado que suimpacto sobre laactividad
econdmica tan s6lo se manifestard con
fuerza en el segundo semestre de 2009.
Por esta razén, Anif estima que la cons-
truccién como un todo estara creciendo
4% en 2009 (por debajo del 5% que ini-
cialmente habiamos estimado), mientras
que el PIB-real total crecerd en el rango
2.0%-2.5% durante 2009 (también por
debajo de nuestro rango de prondstico
anterior de 3.0%-3.5%).

2. Inflacion. En el aiio 2008 se perdi6
la meta de inflacién por segundo afio

Fuente: elaboracion Anif.

2009, en momentos en que el reajuste del
salario minimo se ha plegado a la elevada
inflacién de 2008.

Los pronésticos de Anif indican que
la inflacién estarfa en 5.5% al cierre de
2009, bordeando el limite superior de su
rango-meta. Tras el arriesgado movimiento
de diciembre de 2008, el BR tendrd que
comportarse de forma mds parsimoniosa,
cotejando el balance entre la menor de-
manda agregada y el dificil anclaje de las
expectativas de inflacion.

Frente ala turbulencia internacional,
el BR tendrd que evitar una excesiva
transmisién de costos por cuenta de la
devaluacion (pass-through). Afortuna-
damente, éste cuenta con suficientes
reservas internacionales para dejar flo-
tar la tasa de cambio y, eventualmente,

déficit del GC en cerca del

0.5% del PIB, cerrando enun
3.5% del PIB. Estacifraesrelativamen-
te moderada frente al deterioro fiscal
de la region, incluyendo deterioros del
2%-3% del PIB en Estados Unidos por
cuenta de ambiciosos programas de
obras publicas, que afortunadamente
Colombia ya tiene incluidos en sus
cuentas fiscales y en las concesiones
programadas.

Dado lo anterior, los desafios
fiscales de 2009 serdn exigentes y el
gobierno lo sabe. Por eso ha hecho
bien el gobierno en anunciar que los
precios de la gasolina no se reduciran
inmediatamente (a pesar del descenso
del precio del petr6leo WTI hacia
US$50/barril). Se trata de ir alimen-
tando el Fondo de Estabilizacién que
se ha creado para tal fin y, ademads,
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poder allegar recursos para financiar
la infraestructura.

La verdad es que no se le puede “dar
palo” al gobierno por haberse rezagado
en materia de “subsidios petroleros”
(2006-2007) y repetirle la “paliza”
(2009) por el hecho de querer aprovechar
la coyuntura internacional para ahorrar
recursos fiscales y asi poder financiar la
requeridainfraestructura. Anif considera
que en este frente el andlisis econdémico
requiere de mayor consistencia inter-
temporal.

Pero, al mismo tiempo, el Gobier-
no debe ir “con pies de plomo” en el
manejo presupuestal de los programas
sociales. La expansién de Familias en
Accidn parece estar desbordando sus
principios focales y mal haria el gobier-
no en desviar recursos para compensar
a los involucrados en las actividades
ilegales de las “pirdmides financieras”.
Ello seria materia de delicada investi-
gacion por parte de los organismos de
control presupuestal, amén de estarse
creando un peligroso antecedente de
“riesgo moral”.

4. TLC y sector externo. Durante
2008, el TLC con Estados Unidos
cay6 victima del fuego cruzado entre
republicanos y demdcratas. Pero ahora
la mayoria demdcrata en el Ejecutivo-
Legislativo podria agravar la situacion.
Dificilmente vemos que el TLC logre
estar operativo antes de mediados del
afio 2010, al tiempo que Chile, Centro-
américa y Pert nos habrédn sacado cerca
de dos afios de ventaja, precisamente
cuando se deterioran nuestros términos
de intercambio.

Los avances con Chile, Canada
y EFTA lucen de bajo volumen (un
mercado de s6lo US$1.200 millones
en 2008). Ellos seran insuficientes para
compensar el debilitamiento de las
exportaciones hacia Estados Unidos
(US$14.000 millones) y Venezuela
(US$6.200 millones). Por estas ra-
zones, Anif estima que, en 2009, el
déficit en la balanza comercial serd

de unos US$5.400 millones (-2.6% del
PIB) frente a un superdvit de US$1.400
millones (0.7% del PIB) en 2008, mien-
tras que el déficit en la cuenta corriente
alcanzaria US$8.671 millones (-4.5%
del PIB).

A pesar del deterioro en las cuentas
externas, se trata de déficit financiables,
en medio de la turbulencia internacional.
La retraccién de la Inversion Extranjera
Directa serd menor en Colombia que en
el resto de la regién, gracias al ctimulo

Lo sembrado en
materia de inversion
productiva (2003-2008)
nos permitird apalancar
el crecimiento, a razon
de 28% en la relacion
inversion/Producto,

y sobreaguar las
dificultades de 2009.

de proyectos minero-energéticos que ya
estdn andando. Informacién preliminar
nos indica que el total de la IED podria
alcanzar unos US$7.000 millones (3.6%
del PIB) en 2009 frente a los US$9.500
millones de 2008.

En materia de exportaciones no tra-
dicionales, la crisis internacional trajo
aparejada la esperada correccién del
tipo de cambio, elevandolo a niveles de
100-105 en el ITCR (promedio ponde-
rado contra 18 socios comerciales). Sin
embargo, este favorable efecto precio
no podrd compensar el descenso en
las cantidades que genera la demanda
del “resto del mundo” en momentos
en que el mundo desarrollado se estard

contrayendo a tasas de 1%-2% anual
durante 2009.

Conclusion. En sintesis, 2009 sera
un afio de multiples desafios para la
economia colombiana, durante el cual su
crecimiento continuard desacelerandose
atan s6lo 2.0%-2.5% anual, en momen-
tos en que Estados Unidos enfrenta la
peor crisis desde la Gran Depresién de
1930. Los riesgos que hemos detallado
en materia de crecimiento econémico
e inflacién son de “categoria alta” y de

especial atencion. Los riesgos referidos
al TLC y a la situacién fiscal son de
“categoriamedia”, nadadespreciables.
Finalmente, los riesgos referidos al
sector externo son de “categoria baja”,
gracias al financiamiento de IED en
curso y al acceso internacional que
acaba de obtener el GC con su coloca-
cién de bonos en el mercado privado
en enero de 2009.

En materia de crecimiento eco-
némico, el reto es lograr que la eco-
nomia continde su “aterrizaje suave”,
creciendo a tasas de 2.0%-2.5% en
2009 frente al esperado 3.0%-3.5% de
2008. EI BR tendrd la delicada tarea
de recuperar su credibilidad después
de dos afios consecutivos de perder la
meta de inflacién. La desaceleracion
econdmica y el descenso en el precio
de los commodities seguramente le

dardn la mano. Sin embargo, su im-
promptu de 50 puntos bésicos a la baja
en diciembre de 2008 representara un
desaffo adicional.

Finalmente, Anif considera que
lo sembrado en materia de inversién
productiva (2003-2008) nos permitird
apalancar el crecimiento, a razén de
28% en la relacion inversion/Producto,
y sobreaguar las dificultades de 2009.
Pero lo triste de este periodo 2008-2009
esqueel crecimiento estard bordeando tan
s6lo 3% anual, ubicandonos por debajo
del potencial de crecimiento de 5%-5.5%
que creiamos yaasegurado, perdiendo as{
tiempo precioso en materia de desarrollo
econémico y social. AiNii=
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Entrevista al Gerente
General del Banco
de la Republica

José Dario Uribe

“De la banca central
a la descentralizacion técnico-cultural”

Carta Financiera: El Banco de la Republica haestado
en el ojo del huracdn en los dltimos tres afios por varios
temas: riesgos inflacionarios, apreciacion cambiaria, alzas
en tasas de interés, y ahora, la desaceleracion. ;Se sienten
solos en esas batallas?

Jost Dario UriBE: Yo diria que no. La tarea de los
bancos centrales es usar toda la energia, habilidad y
conocimientos disponibles para alcanzar y mantener una
inflacién baja y estable y contribuir a suavizar el ciclo
econdémico. En esa tarea siempre hay que tomar decisio-
nes dificiles, y algunas veces impopulares. Pero en estos
cuatro afios que llevo como gerente he visto y recibido
el apoyo de muchas personas del comtn, de los empre-
sarios modernos y sus representantes, de los académicos
y centros de pensamiento como Anif, de congresistas y
representantes obreros. Ademas, debo reconocer que al-
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gunas criticas son bien intencionadas y nos han sido muy
utiles. Asi mismo, algunos de los criticos han mostrado
calidad humana y profesional y nos han apoyado luego
de habernos criticado. Por supuesto en todo momento
debemos trabajar para fortalecer el apoyo de la sociedad
alaindependencia del Banco y para aumentar la concien-
cia de los colombianos sobre la importancia de tener una
inflacién baja y estable.

C.F.: ;Cémo mejorar la coordinacién de la politica
macroecondmica con el gobierno, donde inclusive el
DNP y el Ministerio de Agricultura se han ofrecido para
redoblar estos esfuerzos?

J.D.U.: Existen los mecanismos institucionales para
una buena coordinacién de la politica monetaria, fiscal
y financiera. En la Junta del Banco esta el espacio para
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discutir técnicamente todos los temas
de la macroeconomia. Estd también
el Comité de Seguimiento Financie-
ro, en el cual se analiza el tema de la
estabilidad financiera con presencia
del Ministerio de Hacienda, la Super-
intendencia Financiera, Fogafin y el
BancodelaRepublica. Lostécnicosde
estas cuatroinstituciones se mantienen
en permanente contacto y juegan un
papel fundamental en el proceso de
coordinacién. Como ocurre en todos
los campos profesionales y personales,
siempre es posible mejorar. Necesi-
tamos reducir al maximo posible los
celos profesionales e institucionales,
y hemos avanzado en esa direccién
en la medida en que funcionarios de
una entidad han tenido experiencia
en otra.

C.F.: Si bien el ministro de Ha-
cienda preside la Junta Directiva del
Banco, es al gerente general al que
le toca poner la cara cuando aprietan
la politica monetaria. ;No serd que
esta dualidad genera confusiones en
el mercado?

J.D.U.: Eso ocurre en todas
partes del mundo, independiente-
mente de que el gobierno tenga un
representante en la Junta del Banco
Central. Siempre existe la tentacién
en los gobiernos de apropiarse de
los momentos buenos de la econo-
mia y de “delegar” los malos en los
bancos centrales. Esa es ademds una
de las varias razones por las cuales
le han otorgado independencia a los
bancos centrales; otra importante es
que cuando han estado en manos no
técnicas y se proponen maximizar
objetivos de corto plazo, terminan
destruyendo las economias y las
fuerzas politicas que promovieron
ese marco institucional En el caso
especifico de Colombia, creo que la
gente conoce bien el funcionamiento
de la Junta. Para los analistas y los
actores del mercado nacional ya no
hay mayor confusién. Los extranjeros

al comienzo muestran preocupaciony
dudas; sinembargo, muy rapidamen-
te se tranquilizan cuando ven que la
Junta actia con criterios técnicos, con
visién de mediano y largo plazo y sin
interés particular alguno. Esto es un
activo que debemos conservar.

C.F.: ;Qué opina de la propuesta
de Anif de ampliar el dmbito del

Siempre existe
la tentacion en los
gobiernos de
apropiarse de los
momentos buenos de
la economia y de
“delegar” los malos
en los bancos
centrales.

esquema de Inflacion Objetivo (10)
para hacerlo mds comprensivo, con-
trolando las burbujas especulativas
con antelacién?

J.D.U.: Me parece una excelente
propuesta. Creo que las acciones de
politicamonetariay cambiaria del pe-
riodo 2006 a2008 son unbuen ejemplo
de ese enfoque. Para evitar la genera-
cién excesiva de crédito y minimizar
la exposicién al riesgo cambiario
mantuvimos la flexibilidad cambiaria,
impusimos el encaje marginal y revi-
vimos el dep6sito al endeudamiento
externo. Para controlar el riesgo de
contraparte y el apalancamiento ex-
cesivo a través de derivados de tasas
de cambio establecimos la posicién
bruta de apalancamiento. Para dis-
minuir el riesgo de liquidez externa
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acumulamosreservas y ayudd también
eldepdsito al endeudamiento. Ademas
mantuvimos el limite a la posicién
propia de contado y la prohibicién
de que los intermediarios financieros
puedan endeudarse en el exterior para
prestar en pesos. Y, por supuesto, para
contener un crecimiento insostenible
de la demanda y el crédito, subimos
las tasas de interés. Con todo eso
evitamos que se formaran burbujas,
que se tuvieran grandes descalces de
monedasy de plazo, y quelaeconomia
terminara con fuertes desequilibrios
macroeconémicos. Eso habria sido
desastroso ante los cambios en las
condiciones externas que hemos visto
en el dltimo afio.

C.FE. : {Qué opina de la propuesta
de Anif sobre lanecesidad de impulsar
unareforma constitucional paraevitar
que los gobiernos reelectos puedan
minar la independencia de la Junta
Directiva del Banco?

J.D.U.: Yo creo que si bien hay
elementos de lainstitucionalidad del
Banco Central que eventualmente
pueden ser mejorados, con la insti-
tucionalidad actual ha funcionado y
puede seguir funcionando bien. Los
objetivos estdn claramente definidos
y el Banco cuenta con los instru-
mentos necesarios para lograrlos
en un horizonte de mediano y largo
plazo. Por supuesto, se necesita
que los miembros de la Junta sean
personas idoneas para el cargo; esto
es, honestas, técnicamente bien for-
madas, conindependenciade criterio
y visién de mediano y largo plazo,
y que, como dice la Constitucion,
obren en representacion de todos los
colombianos.

C.F.: { Pensaria que no es necesario
correr el riesgo de que por arreglar una
cosa termine dafiando otra?

J.D.U.: Creo que el actual marco

institucional da las garantias suficientes
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para el buen funcionamiento
del Banco.

C.E.: Los economistas
siempre lo conociamos
como un técnico. Ahora
de gerente general, usted
también tiene tareas po-
liticas. {Como evaltda esa
“transformacion? ;Qué ha
aprendido de la politica en
este cargo?

J.D.U.: Los bancos cen-
trales son entidades funda-
mentalmente técnicas y, por
lo tanto, el gerente general
y los miembros de su junta
directiva deben tener y
asumir posiciones funda-
mentalmente técnicas. Por
supuesto que hay tareas po-
liticas para hacer y la forma
como yo las enfrento es ex-
plicando la racionalidad de
nuestras decisiones. Cuando
hemos sido atacados en el
campo politico siempre me
he limitado a explicar por
qué razén hemos tomado
las decisiones que hemos
tomado. En este Banco no se ha to-
mado decisién alguna en los quince
afios que llevo en €l sin partir de un
andlisis técnico cuidadoso. Eso genera
confianza y es un gran activo para el
Banco y para el pais.

Sobre qué he aprendido de la
politica, he aprendido que el pais
valora la independencia del Banco
Central y de los banqueros centrales.
Eso se observa también, por ejem-
plo, en el gran respeto mutuo que
hay entre el Congreso y nosotros.
Nuestrasrelaciones con el Congreso,
incluyendo el caso mio, han sido
excelentes. Yo tengo un gran aprecio
por los debates que se hacen sobre
los temas del Banco de la Reptblica
en el Congreso.

C.F.: El Banco de la Republica
ha asumido, desde hace muchos

aflos, una labor cultural muy
importante. Usted también men-
ciond que impulsaria las tareas de
descentralizacién. ;Cémo va este
balance entre la cultura y los temas
regionales?

J.D.U.: Muy bien: tenemos
bibliotecas en diecinueve ciuda-
des del pafs; estamos haciendo
exposiciones con originales de
nuestra coleccién de arte en un
gran nimero de ciudades del pafs.
Hacemos un concurso anual que
se llama “Imagen regional”, en
el cual dividimos el pais en siete
zonas y se hace un concurso para
seleccionar artistas jovenes en el
campo de las artes pldsticas. Con
el grupo de los escogidos de las
siete regiones se arma una gran ex-
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posicidn, que inicialmente
se presenta en Bogotd, en
la Luis Angel Arango, y
posteriormente va y rota
por las sucursales del pafs.
Hemos logrado que los
musicos internacionales
que vienen a Bogotd vayan
a otras ciudades del pafs
e instauramos la semana
de la guitarra en siete
ciudades, con guitarristas
de talla mundial, quienes
ofrecen conciertos y ta-
lleres durante cuatro dias.
Los Ilamados “jovenes
talentos”, que a partir de un
concurso se seleccionan y
presentan un concierto en
laLuis AngelArango, aho-
ra van a varias ciudades.
Hemos ampliado y refor-
mado los museos del oro
de Cartagena y Armenia y
lo vamos a seguir haciendo
en otras ciudades. En re-
sumen, hemos logrado una
gran presencia regional
sin que eso implique un
incremento significativo
en los recursos usados.

C.F. ;{Qué hace para relajarse?
¢ Cuales son sus hobbies?

J.D.U.: Para relajarme leo temas
no econdmicos, fundamentalmente
novelas. No s6lo libros nuevos sino
también algunos de los que mas me
han impactado en la vida. Me gusta
viajar. Cuando tengo la oportunidad
de descansar algunos dias, tratodeira
Cartagena, y cada vez me encarifio mas
con la costa colombiana. En algunas
épocas me “encarreto” con la musica
y, recientemente, estoy caminando.
Nunca antes lo habia hecho y pensé
que me iba a morir sin hacerlo. To-
davia no canto victoria, pero lo estoy
haciendo.

C.E.: Muchas gracias.
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Algunos comentarios
sobre la crisis actual”

Introduccion

Segtin Alan Greenspan, un proce-
so financiero se reconoce como una
burbuja' cuando estalla. En Estados
Unidos (EE.UU), una porcién de las
titularizaciones respaldadas por hi-
potecas de baja calidad comenzara a
quedarimpaga en septiembre de 2007.
Desde entonces, la riqueza percibida
por sus ciudadanos, la contracara de
la burbuja, se ha reducido (50% del
PIB seria una estimacion realista de
la pérdida). Por lo tanto, el sector
privado no financiero tiene incentivos
para reducir su deuda.

Los efectos de la titularizacién de
lashipotecasde EE.UU se sintieron en
elrestodel mundo. Hipotecas pactadas
en California reunidas en una titulari-
zacion, cuando cesaron de recibir su
pagoredujeron, porejemplo, el capital
de un banco en un pais desarrollado,
o de un fondo de pensiones en una
economia emergente.

Las pérdidas de las empresas finan-
cieras serdn socializadas si estas no
pudieran repagar la ayuda proporcio-
nada por el Tesoro y el Banco Central
(Fed); el moral hazardintroducido por
la ayuda fiscal al negocio financiero
ha sido un resultado no deseado. Asi,
la presion para que el fisco pague una
parte de las hipotecas con problemas
es enorme.

Se teme que la recesion que ha
seguido al hundimiento financiero
devenga en deflacién. Los gobier-
nos y los bancos centrales de los
paises del club G7 han inyectado
fondos para impedir la quiebra de
los intermediarios mas expuestos a
activos de baja calidad y evitar un
congelamiento del crédito. Ademas,
hay en curso medidas fiscales para
dinamizar la demanda privada. Se
estima que la Fed y la Tesoreria
de EE.UU han inyectado recursos
(préstamos, compra de acciones y
garantias) en los mercados por US$2
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José Gil-Diaz **

trillones. A nivel global, se estima un
monto de ayuda por encima de US$4
trillones. La deuda ptblica, asi como
la oferta monetaria, se incrementara
en varios puntos porcentuales del PIB
universal, lo cual llevara a un rebote
de lainflacién, aunque no es claro en
qué momento los indices de precios
comenzaran a elevarse.

Teniendo en cuenta que todos
los gobiernos estdn reduciendo los
impuestos y aumentando el gasto

* Sin intentar atribuirle responsabilidad
alguna, Mario Blejer hizo ttiles comentarios
sobre una version anterior.

** Consultor y ex funcionario del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

! Una definicién no exenta de problemas:
unaburbujaes un proceso continuo de aumento
de precios de un activo financiero cuando la
liquidez es accesible con tasas reales de interés
bajas de acuerdo con laexperiencia pasada. Los
precios caen, abruptamente, cuando las tasas
de interés se incrementan o acontecimientos
externos reducen la calidad del activo.
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publico, cabe preguntar ;cudl es
el limite para la deuda publica
mundial?

En esta nota se presentan los
factores que contribuyeron, como
causas o canales, a la creacién y
a la destruccién de la burbuja. As{
mismo, se hacen algunas observa-
ciones sobre el futuro. En las tres
secciones siguientes se comenta
el pasado. La seccién 2 llama la
atencion sobre la complejidad de
los modelos utilizados por los in-
termediarios financieros y algunas

Labancarrota en 1998 del fondo
Long-Term Capital Management,
cuya administracion integraban los
premios Nobel en Economia (1997)
Myron Scholes and Robert Merton?,
demostré que los modelos utilizados
en finanzas estdn sujetos, como los
modelos macroecondomicos, a la
criticade Lucas.’ Bastd que algunos
valores rusos no se comportaran de
acuerdo con su pasado para que el
fondo perdiera su capital.

En el caso que nos ocupa, los
modelos mostraron ser incapaces de

predecir el futuro més o

Los modelos mostraron ser
incapaces de predecir el
futuro mas o menos cercano.

aberraciones contables practicadas
por empresas importantes. En la
seccion 3 se hace un breve andlisis
sobre las tasas reales de interés. El
centrodelanotaeslaseccion4 sobre
las causas del fendmeno bajo exa-
men. Enlas siguientes tres secciones
se introducen algunas previsiones
preliminares. La seccién 5 se dedi-
ca al comportamiento del balance
en cuenta corriente de EE.UU. La
seccion 6 discurre sobre qué pudiera
ocurrir con el délar como moneda
dereserva. Finalmente, enla seccion
7 se presentan las dificultades que
deberan enfrentar las politicas de
expansion.

2. Sobre el sistema financiero
que instrumenté la hinchazén

La intermediacion financiera
actual es de dificil comprension para
los no iniciados. La fijacién del pre-
cio de los distintos instrumentos y el
célculo de los resultados obtenidos
requiere de modelos econométricos
complejos.

menos cercano. Lateoria
de las finanzas, tal como
se ha practicado en los
altimos cuarenta afios, se
basa en la medicién del
riesgoy laestimaciéndel
retorno necesario parain-
ducirlatomadel mismo.*
(Qué modelos utilizardn, a partir de
ahora, los intermediarios financieros
para estimar riesgos y precios? (El
fracaso de los modelos indicaria la
necesidad de revisar los fundamentos
de la teoria?

Mientas tanto, en el otro extremo,
algunos intermediarios financieros
maquillaban groseramente sus ba-
lances. Por ejemplo, las empresas
publicas encargadas de financiar
hipotecas a un bajo costo, Freddie
Macy Fanny Mae, contabilizaban sus
pérdidas como reservas para el pago
de futuros impuestos.

3. Tasas reales de interés

Siguiendo a Milton Friedman y a
Anna Schwartz, es valiosorecordar que
lavariable que mejor sefialalasituacion
monetaria es la tasa de interés real.’
En EE.UU, en los diez afios pasados,
durante la creacién de la burbuja, las
tasas reales de interés percibidas por
la gente eran negativas: el crédito y el
gastodoméstico crecieron. Despuésde
la explosidn, las tasas reales de interés
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han sido positivas: el crédito y el gasto
doméstico se redujeron.

Las tasas reales de interés en el
resto del mundo han seguido una
trayectoria similar. En diversos pai-
ses, las tasas reales de interés fueron
negativas y se registraron aumentos
importantes en los precios de los ac-
tivos. Hoy los precios de los activos
estan cayendo en todo el mundo, lo
cual indica que las tasas de interés
reales son positivas.

4. Causas

Se han sefialado la tasa de interés
y la regulacién como los principales
determinantes del nacimiento y des-
truccién de la burbuja. Ello enfatiza
las acciones de politica como los
factores centrales. Se descartan,
pues, la codicia y la corrupcién de
los gerentes financieros como las
principales causas.5

a. Lastasasreales deinterés fueron
negativas durante un largo periodo de
tiempo como consecuencia de dos
hechos. La accién de la Fed que tuvo
como objetivo evitar una deflacién, y
los flujos de capitales de Chinay otras

2 Fischer Black, Myron Scholes y Robert
Merton desarrollaron el modelo para calcular
el precio de las opciones. Los trabajos sobre
el tema de Black-Scholes y Merton fueron
publicados en 1973.

3Robert Lucas, Econometric policy evalua-
tion: acritique (1976). Este trabajoesunade las
piezas angulares de la macroeconomia basada
en expectativas racionales. Segin Lucas, el
pasado no sirve como guia para interpretar
el futuro cuando los agentes son capaces de
entender los cambios de politica y actuar en
consecuencia.

4 Perry Mehrling, “Fischer Black and the
revolucionary idea of finance”, 2005.

3 Ledse por ejemplo la Introduccion escrita
por Anna Schwartz a Milton Friedman y Anna
Schwartz, " The great contraction 1929-1963,
Princeton University Press, 2008

° Esa es la opinién de Barry Eichengreen,
“The best intention go bust”, The Guardian,
October 2 2008.
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economias emergentes hacia EE.UU.
Estos paises fijaron sus monedas al
délar creando de facto un nuevo siste-
mamonetario internacional (conocido
como Brettons Woods 11). El crédito
y las tasas de de interés promovieron
el consumo privado, la inversion en
propiedad inmueble y el aumento en
los precios de los activos.

Se asume que ningin pais tiene
completo control sobre los flujos de
capital. La experiencia sefiala que
estos controles son imperfectos: las
barreras que levantan tienen huecos y
aumentan los costos de transaccion. Si
los controles son severos, los ajustes
entre variables externas e internas se
canalizardn, predominantemente, a
través de las cantidades (por ejemplo,
el empleo).” S6lo una politica fiscal
austera podria neutralizar los efectos
de los flujos de capital sobre el tipo
de cambio real.

b. Para transferir trabajadores de
actividades de baja productividad a
industrias conectadas con exporta-
ciones, China prohibi6 que el salario
real (y por lo tanto, el valor de su
monedaen términos reales) aumentara
de acuerdo con los incrementos de la
productividad y reprimi6 el consumo
privado. Los instrumentos que se uti-
lizaron fueron: la moneda china fue
fijada contra el ddlar por debajo de su
valor de equilibrio; barreras no aran-
celarias a las importaciones; control
sobre los flujos de capital privado, y
restricciones al sistema financiero en
cuanto a los instrumentos ofrecidos a
los ahorradores y a la tasa de interés.
Como resultado se crearon enormes
superdvit en cuenta corriente; como
contrapartida, el Estado chino com-
pré valores financieros de Estados
Unidos.?

Otros paises como India y los
estados meridionales asidticos han
realizado politicas similares. Los
bancos centrales de estos paises
esterilizaron, s6lo parcialmente, los
aumentos de base monetaria usados

paracomprar activos denominados en
dolares. Asi, presiones inflacionarias
han emergido.

El funcionamiento de Brettons
Woods 1l repite dos ensefianzas ya
conocidas. Primero, los paises con
monedas que son acumuladas por
otros como reservas no deben man-
tener desequilibrios fiscales durante
periodos prolongados, aunque éstos
sean financiables. El déficit
fiscalde EE.UU se constitu-

Por el contrario, durante la Pax
Britannica (1870-1913), el oro y
la libra constituian las reservas de
los bancos centrales. Los capitales
privados fluyeron hacia Londres
pero no se registraron déficit en la
cuenta corriente inglesa porque habia
excesos fiscales. Entre Waterloo y el
final del siglo X1X, la deuda ptiblica
de Inglaterra se redujo de 200% a

y6enunadelas debilidades
del sistema monetario inter-
nacional Brettons Woods I
(1946-1973).

Segundo, las operacio-
nes de los bancos centrales
con objeto de neutralizar
los efectos monetarios de
los movimientos de reser-
vas distorsionan el ajuste
de los tipos de cambio y de
los flujos de capital. Ello
impidi6 el funcionamiento
de los ajustes automaticos
bajo el patrén oro desde 1925, cuando
Inglaterra restablecid la paridad an-
terior al comienzo de la Gran Guerra
(1914-1918),a1933, cuando EE.UU
devalué el ddlar.

Es interesante observar que la
discusién académica sobre Brettons
Woods 1l se centré en las politicas que
deberian seguir los paises emergentes
que han fijado su tipo de cambio para
que el sistema perdure a través del
tiempo. Sin embargo, el sistema se
ha trabado por sus efectos en el pais
centro.

c. Considerando lapolitica fiscal
de la administracion Bush, EE.UU
no podia neutralizar (si ello hubie-
ra sido un objetivo de politica) los
flujos de capitales enviados por
China con reducciones de la deuda
publica. Aundespués del estallido de
la burbuja, las autoridades salientes
y las entrantes consideran el flujo
de estos recursos como parte de la
solucidn.
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Los paises con monedas que
son acumuladas por otros
como reservas no deben
mantener desequilibrios
fiscales durante periodos
prolongados, aunque éstos
sean financiables.

25% del PIB’, e Inglaterra invirtié
en el resto del mundo."

d. Una parte importante del
crédito fue asignada a través de
instrumentos nuevos. La expan-
sién hacia nuevos intermediarios
y nuevas formas de transar amplié
el acceso a liquidez y creé formas
nuevas de repartir el riesgo. Cambios

7 Larry Sjaastad & Herndn Cortes
Douglas,“The monetary approach to the ba-
lance of payments and the real interest rate
in Chile”, 1978.

8 Los gobiernos y bancos centrales de Chi-
na y de los otros paises del sureste asidtico
compraron papeles publicos, mientras que
el sector privado de los paises desarrollados
compré papeles privados.

° Robert J. Barro, “Government spending,
interest rates, prices, and budget deficits in
United Kingdom 1701-1918”, 1987.

10 Los balances en cuenta corriente positi-
vos de Inglaterra antes de la Gran Guerra son
mencionados por Rober Triffin en El sistema
monetario internacional (1968, Amorrortu).
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en la técnica de la intermediacién
financiera y en la regulacién hicie-
ron esto posible. Este proceso tuvo,
también, aspectos negativos. Antes
de septiembre de 2007, éstos fueron
percibidos por algunos analistas que,
sin embargo, no sospecharon hasta
qué nivel podrian caer los precios
de los activos ante acontecimientos
no previstos.!!

(Ha habido, pues, un exceso de
innovacidn financiera? La estimacion
de beneficios, teniendo en cuenta solo
el corto plazo, y los métodos de remu-
neracion de los agentes exacerbaron
los incentivos para introducir valores
riesgosos.

Se podria recordar, ademas, que:

e Se eliminé la prohibicién esta-
blecida en el Glass-Steagall Act
para los bancos comerciales de
trabajar, también, como banca de
inversion.

* Los balances de las instituciones
financieras no incluian todos los
riesgos incurridos.

e Los bancos de inversion asumie-
ron riesgos comprometiendo su
capital.

e En los bancos de inversion, la
relacion entre activos de riesgo y
capital lleg6 a 1/30. En los hedge
funds la relacién podria ser atin
mayor.'?

e Una vez que el desastre de las hi-
potecas de baja calidad se instalo,
los intermediarios no pudieron
poner un precio a sus activos y
pasivos.

Alaluzdelosresultados, excesode
riesgos asumidos y de remuneraciones
para los operadores, se concluye que
los incentivos eran incorrectos. Por lo
tanto, ni la autorregulacidn, ni la regu-
lacion externa evitaron las conductas
contra el bien comun.

No hubo autorregulacién porque
los agentes maximizaban sus benefi-
cios estimando los resultados de los

intermediarios que ellos administra-
ban en el corto plazo sin considerar
las consecuencias de mediano plazo
sobre esas empresas.

En cuanto a la regulacién ex-
terna, es posible identificar tres
errores. Primero, los esquemas
para fijar la remuneracion de los
agentes exacerban las distorsiones
del mercado. En segundo lugar,
los reguladores fueron incapaces
de imponer reglas satisfactorias
para fijar el precio de instrumentos
complejos. Tercero, bancos comer-
ciales, bancos de inversion y hedge
funds fueron regulados de acuerdo
con principios diferentes por ofi-

Los esquemas
para fijar
la remuneracién
de los agentes
exacerban
las distorsiones
del mercado.

cinas diferentes. Ello hizo posible
un arbitraje: las operaciones mas
complejas eran ejecutadas en los
ambitos con menor regulacion.

5. Balances en cuentas corrientes

Durante el tiempo en que se ge-
nerd la burbuja, la cuenta corriente
de Estados Unidos fue deficitaria: el
sector publico y el privado fueron
financiados por ahorros externos'?
y el ddlar se apreci6é en términos
reales. Por lo tanto, el resto del
mundo, principalmente China,
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registraba un superdvit en cuenta
corriente. Las autoridades chinas
trataron de mantener una paridad
subvaluada a través de controles y
esterilizacién. Dado que ésta fue
incompleta, surgieron presiones
inflacionarias.

Asumiendo que las otras variables
relevantes se mantienen constantes, en
forma resumida se puede describir la
influencia de China sobre la cuenta
corriente de EE.UU: el efecto de los
flujos de capital desde China es un
balance en cuenta corriente negativo;
ello aprecia el ddlar; ello supone una
reduccion de la tasareal de interés, lo
cual provoca un aumento del precio
de los activos.

Si la productividad global fuera
mayor en China que en el resto del
mundo (EE.UU), de acuerdo con el
efecto analizado por Bela Balassa
y Paul Samuelson', se registraria
una apreciacion real de su moneda.
Bajo flotacién, la apreciacién real
requerird una apreciaciéon nominal.
Bajo una paridad fija como la prac-
ticada en China, la apreciacidon real
requerird un aumento de la tasa de
inflacién. En ambos casos, entradas
de capital convalidarian la aprecia-
cidn real.

(Cudl seria la direccién de
los flujos de capital después de
la desaparicién de la burbuja? En

! Raghuram G. Rayan, “Has financial deve-
lopment made the world riskier”, 2005.

12Ta comparacién del apalancamiento entre
bancos comerciales, bancos de inversién y
hedge funds puede ser engaiosa dadas las dis-
tintas ponderaciones acordadas a las distintas
clases de activos de los bancos comerciales de
acuerdo con Basilea I1.

13 Ben Bernanke 1lamd la atencién sobre la
utilizacion, por parte del sector publico y del
sector privado de EE.UU, del exceso de ahorro
del resto del mundo (the savings glut).

4 Bela Balassa, “The purchasing power
doctrine: areappraisal, 1964”’; Paul Samuelson,
“Theoretical notes on trade problems, 1964”.
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algunas economias emergentes los
inversionistas privados se estan mo-
viendo desde activos denominados
en moneda nacional hacia activos
denominados en ddlares. Habria,
pues, un flujo de capital desde esas
economias emergentes hacia Esta-
dos Unidos. Con esos recursos se
habrian comprado papeles publicos
estadounidenses, contribuyendo al
aumento de los precios de esos pa-
peles y a la consiguiente reduccién
de su rendimiento.

(Mientras tanto, cudl serd laactitud
de China? ; Moderara sus compras de
papeles estadounidenses? ;En estas
circunstancias, podria China mantener
sumodelo de cuenta corriente positiva
sin cambios?

Si, finalmente, los flujos de capi-
tales hacia Estados Unidos disminu-
yen, el déficit por cuenta corriente se
contraerd. Ello exigird aumentos del
ahorro privado en tiempos en que el
ahorro publico serd negativo. Este
resultado serd congruente con una
devaluacion real, un aumento en la
tasa de interés real y una declinacién
en los precios de los activos. Ello sera
consistente con caidas en los salarios
reales. Mientras tanto, el financia-
miento del déficit ptblico serd mas
dificil y los intereses a pagar seran
mayores.

6. El futuro del dolar
como moneda de reserva

En los pasados cincuenta afios,
el dolar norteamericano ha sido la
moneda de reserva del mundo porque
su mercado de capitales es el mds
liquido, sus costes de transaccidn son
los més bajos y su tasa de inflacién es
reducida. A partir de la decision del
primer secretario del Tesoro (1790),
Alexander Hamilton, de servir la
deuda contraida durante la guerra de
Independencia contra Inglaterra, los
papeles publicos estadounidenses,

progresivamente, han ganado respeto.
Desde hace varias décadas son con-
siderados un instrumento financiero
sin riesgo.

Hoy, tampoco hay alternativa al
ddlar como moneda de reserva. De
un lado, las decisiones de la Fed y de
la Tesoreria, coordinadas con otros
gobiernos (bdsicamente el europeo
y el de Reino Unido), han apuntado
a mantener la liquidez de los merca-
dos de capitales, y pareceria que los
costos de transaccion siguen siendo
razonables.

En algunas
economias emergentes
los inversionistas
privados se estan
moviendo desde
activos denominados
en moneda nacional
hacia activos
denominados
en dodlares.

De otro lado, la deuda publica
estadounidense y las posibilidades
de inflaciéon se incrementardn sus-
tancialmente, reflejando las acciones
para apoyar los mercados de capita-
les y el aumento del gasto publico.
Si la inflacién estuviera por encima
de los valores histéricos durante un
periodo de tiempo prolongado, se
estarfautilizando como un medio para
reducir el peso de la deuda publica.
Ello reduciria, en el mediano plazo,
el incentivo para el resto del mundo
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de tomar al ddélar como su moneda
de reserva.

7. Sobre las politicas
orientadas a evitar
la deflacion

Paraconjurarladeflacién las auto-
ridades estadounidenses han aplicado
un conjunto de medidas monetarias y
fiscales. Estas politicas comenzaronen
2008 y permaneceran, por lo menos,
hasta 2010. Para impedir la quiebra
de los intermediarios mas expuestos
a activos de baja calidad y evitar un
congelamiento del crédito, la politica
monetaria ha inyectado e inyectard
fondos en los mercados de capital.
Para dinamizar la demanda privada,
la politica fiscal disminuird en forma
temporal impuestos y aumentard el
gasto publico.

Mientras tanto, se han introduci-
do en la macroeconomia incentivos
para reducir el gasto privado. Por
un lado, la reduccién de la riqueza
privada hard necesario un aumento
del ahorro privado y, por consi-
guiente, reducciones del consumo.
Tasas de inflacién negativas como
las registradas en los dltimos meses
aumentardn, adn mads, el peso real
de las deudas.

Por otro lado, la administracion
del presidente Obama estima déficit
presupuestarios de US$1.000 billones
para 2009 y 2010. Se aumentaria
pues el saldo de la deuda publica en
20 puntos porcentuales del PIB. Ello
indica que después de 2010 habria un
aumento de impuestos y reducciones
de gastos en programas como Medi-
care, Medicaid y Social Security. De
nuevo, la reaccion del sector privado
estarfa orientada a incrementar su
ahorro como medio para descontar
el aumento de impuestos y la reduc-
cién de transferencias desde el sector
publico. iNiE
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Nueva estimacion de la
eficiencia bancaria en Colombia:
el aporte de una Forma
Funcional Fourier Flexible *

Introduccion

El ciclo de recuperacion, expan-
sién, sobredimensionamiento y crisis
que experimentd el sistema financiero
en Colombia durante la década del
noventa dio campo, particularmente
en el contexto local, a un mayor de-
sarrollo de la literatura especializada
en el andlisis de la dindmica del sis-
tema financiero. Esto enriquecié de
forma notoria el andlisis y permitié
abordar temas de mayor complejidad,
dejando comoresultado un sinndmero
de estudios focalizados de manera
juiciosaen laestructura, composicion
y dinamismo del sistema. En este
proceso, la investigacion se dirigio,
particularmente, a establecer anélisis
rigurosos de eficiencia bancaria en
medio de un contexto de resultados
adversos, los cuales llevaron a poner
en riesgo la continuidad de muchas
entidades.

En esta direccidn, el analisis de
la eficiencia del sistema mostré una
evolucién importante en cuanto a su

concepto y forma de cuantificacion.
En este proceso, el objetivo, desde el
inicio, ha sido definir un marco de
comparacién o “Frontera eficiente”
contra la cual se pueden comparar
las firmas bancarias. No obstante,
las metodologias utilizadas para este
propésitocomenzaron adiferir basica-
mente en la forma como se determina
esta frontera.

En el contexto colombiano, la for-
ma funcional translogaritmica se con-
virtié en el mecanismo tradicional para
abordar las mediciones de eficiencia.!
Sin embargo, esta metodologia, cues-
tionada debido a los diferentes sesgos
de especificacion que incorpora, co-
menzd a ser desplazada como método
de estimacion ante la superioridad de
una serie de Fourier para aproximar,
en forma exacta, una determinada
“Frontera eficiente”. Es posible, en
este sentido, que las estimaciones
de eficiencia bancaria en Colombia,
abordadas tradicionalmente bajo el
modelo translogaritmico, adolezcan
de estos sesgos especificos. Esto, sin
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German A. Montoya **

duda, cobra una mayor relevancia
en el sentido de que una medida de
eficiencia bancaria mds robusta y ri-
gurosa i) contribuye ampliamente al
desarrollo de politicas encaminadas a
establecer mayores niveles de acceso
al sistema financiero y ii) resulta
ser un elemento importante para los

* Este documento corresponde auna version
resumida de la segunda parte de la tesis con
la que el autor obtuvo el grado de magister en
economia en la Universidad de los Andes y
la cual entr6 a ser candidata al Premio Juan
Luis Londofio a la mejor tesis de magister en
economia que otorga dicha institucion. Titulo
original de la tesis: “Estimacion de la eficien-
cia bancaria en Colombia: una aproximacion
mediante una funcién translogaritmica y una
forma funcional Fourier-Flexible”.

** Investigador delaAsociacion Nacional de
Instituciones Financieras de Colombia (Anif).
El autor agradece los comentarios de Sergio
Clavijo, Dairo Estrada y Alvaro Riascos. Sin
embargo, el contenido de este documento es
deexclusivaresponsabilidad del autor. E-mail:
gmontoya@anif.com.co.

! Para una descripcién mds detalla de
la literatura en Colombia y en el contexto
internacional ver Montoya (2008).
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organismos de control, en la medida
en que surge como una herramienta
adicional enlos diferentes procesos de
supervision. Asi, dado el rezago y la
ausenciade este tipo de metodologias
enlasestimaciones sobre Eficiencia-X
en Colombia, el presente estudio pre-
tende avanzar en este proposito.

En esta direccidn, se estima la
eficiencia de la banca bajo la For-
ma Funcional Fourier Flexible y se
contrastaran sus resultados con los
que arroja la estimacién mediante
la funcién translogaritmica, meto-
dologia tradicionalmente empleada.
Se analizan, por este medio, la ve-
racidad y el grado de sensibilidad
de sus resultados. Se utilizan datos
trimestrales desde marzo de 1994 a
diciembre de 2007, involucrando una
muestra de 30 entidades bancarias
(bancos comerciales y bancos hipo-
tecarios, tanto CAV como BECH).
Adicionalmente, y comoresultado de
los procesos de estimacidn, se con-
trastan los resultados en los niveles
de eficienciaentre diferentes tipos de
establecimientos. En forma particu-
lar, se analiza el comportamiento de
los niveles de eficiencia precrisis y
poscrisis, diferenciando claramente
la evolucién de la eficiencia entre
bancos comerciales y bancos hipo-
tecarios (CAV-BECH).

Definicion de producto bancario

Resulta conveniente especificar,
antes de proceder, los dos tipos de
concepto de producto bancario utili-
zadosen laliteratura. Enestadireccion
cabe mencionar que, aunque no existe
una tnica definicién sobre producto
bancarioy existe poco consenso en la
literatura asociada a la investigacién
bancaria sobre el tipo de actividad
que ejercen los bancos, si existe en
la literatura sobre eficiencia bancaria
un amplio consenso sobre cudl de
ellos acoger.

Enladefinicién del producto ban-
cario, entendido éste como el bien o

el conjunto de bienes que son objeto
del proceso productivo que se va a
evaluar, se han utilizado dos grandes
enfoques alternativos. El primero
de ellos, que hace referencia a un
enfoque de produccién, considera
que los bancos utilizan tanto capital
como trabajo para producir diferentes
servicios (depdsitos y préstamos).
En este caso, las mediciones de las
actividades ban-

cual los bancos son considerados
como intermediarios de servicios
financieros. Por otro lado, el enfoque
de intermediacion es quizds el mas
utilizado debido a que la mayoria de
las veces se afirma que la actividad
bancaria serelaciona con el desempe-
flo macroecondmico principalmente a
través del crédito y que, por lo tanto,
la adecuada provision del crédito a

carias (medicion
del producto) se
realizan a través
de transacciones
de un determina-
dotipoefectuadas
enunintervalo de
tiempo determi-
nado (por ejem-
plo, el nimero de
cuentas de ahorro
0 préstamos emi-
tidos por un banco
en un trimestre). El enfoque de in-
termediacion, por su parte, establece
que las firmas financieras toman
un volumen de recursos pasivos y
los transforman en un determinado
volumen de activos. Asi entonces,
dentro del enfoque de intermedia-
cion, medido a través del volumen
de recursos que la entidad interme-
dia, se establece que los préstamos
e inversiones son los productos de
la firma, mientras que el capital, los
pasivos y el trabajo son los insumos
con los que ésta opera.

Como se argumenta en algunos
estudios, dentro del enfoque de pro-
ducto, donde los costos se calculan a
partir de los costos operativos, esta
aproximacion es criticada debido a
que no se tienen en cuenta los costos
por intereses, los cuales representan
una considerable proporcién de los
costos totales de la actividad bancaria
(Castro, 2001). Asi entonces, para
superar esta limitacién, la mayoria
de trabajos e investigaciones sobre el
sistemabancario utiliza generalmente
el enfoque de intermediacién, en el
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Dentro del enfoque de intermediacion,
medido a través del volumen de recur-
sos que la entidad intermedia, se esta-
blece que los préstamos e inversiones
son los productos de la firma, mientras
que el capital, los pasivos y el trabajo
son los insumos con los que ésta opera.

la economia es una de las principales
preocupaciones de los disefiadores de
politica publica, (Flérez, 2002). Con
base en lo anterior, en este estudio se
utiliza el enfoque de intermediacion,
considerando los créditos e inversio-
nes como los productos bancarios y
los depdsitos, el capital y el trabajo
como los insumos de la firma.2

Con base en esto, las funciones de
costos estimadas mediante la funcién
translogaritmicay laForma Funcional
Fourier Flexible se construyeron con
base en las variables relacionadas en

2 Aunque el enfoque de intermediacién no
tiene en cuenta el impacto del riesgo sobre los
cambios en el nivel y tipo de producto, Mester
(1996) plante6 una manera de controlar por el
riesgo introduciendo lacalidad de carteracomo
variable enddgena en la funcién de costos.
No obstante, siguiendo a Castro (2001), no se
introduce en este estudio el indicador de calidad
de producto dentro de la funcién de costos
debido a las restricciones que se generan en
las aplicaciones posteriores de las estimaciones
de eficiencia, dado que, entre otras cosas, no
es posible definir la causalidad entre dicha
variable y la eficiencia.
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Cuadro 1. Variables utilizadas en la estimacion de la frontera estocastica de costos

Variables Nombre Descripcion

Variable endogena

CT Costos totales Costos laborales, costos de capital e intereses

Variables exdgenas

Productos bancarios

Yo Créditos Cartera bruta de créditos

Vi Inversiones Valor de la inversiones

Insumos

X Trabajo Numero de trabajadores

Xi Capital Valor del capital fijo

X Depositos Depositos y exigibilidades

Precio de los insumos

W, Precio del trabajo Gastos de personal y honorarios / Numero de trabajadores

Wi Precio del capital Gastos de arrendamiento, seguros, mantenimiento,
adecuacion de oficinas, amortizaciones, depreciaciones e
impuestos / Capital Fijo

Wy Precio de los depdsitos ~ Gastos de intereses / Depositos y exigibilidades

Cuadro 2. Eficiencia agregada

Translog Fourier
Total Comercial Cav-BECH  Total Comercial  Cav-BECH
Media 0.651 0.673 0.604 0.732 0.723 0.689
Maximo 0.968 0.975 0.697 0.983 0.950 0.791
Mediana 0.589 0.649 0.595 0.698 0.732 0.681
Minimo 0.430 0.450 0.514 0.487 0.476 0.598
Desviacion estandar 0.129 0.158 0.075 0.112 0.135 0.057
Coeficiente de variacion 0.199 0.234 0.123 0.154 0.186 0.083
Diferencia hipotética de las medias 0 0 0
Estadistico t -7.981 -5.034 -9.572
P(T<=t) 0.000 0.000 0.000
el cuadro 1. especificos para cada banco (eficien-

Lavariable dependiente en los dos
modelos de estimacién es el logaritmo
natural de los Costos totales (CT), que
corresponde a la suma de los costos
laborales, de capital e intereses.

Resultados de la estimacion

Los modelos desarrollados permi-
ten estimar, por un lado, la evolucién
delaeficienciaagregadadel sistemay,
porelotro, laevolucién intertemporal
de la eficiencia para cada banco de la
muestra.’

Enel caso de la eficiencia agrega-
da, se estimo una funcidén de costos
donde sélo se recogen los efectos

cia invariante en el tiempo), mientras
que la eficiencia temporal resulta de
un modelo en donde se recogen los
efectos en cada momento del tiempo.
Eneste sentido, laeficiencia temporal
es util para evaluar la evolucién de la
eficiencia por entidad a lo largo de
todo el periodo de la muestra.

A. Eficiencia agregada en
costos del sistema bancario

Para el caso del modelo transloga-
ritmico, el valor estimado del aporte
del término de ineficiencia en el
total de las variaciones del residuo
compuesto llegé a ser de 61.3% y
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89.4% para el modelo agregado
y temporal respectivamente. Esto
indica que la ineficiencia en costos,
bajo esta estimacion, es la principal
fuente generadora de ruido alrededor
de la frontera estocdstica estimada.
La eficiencia técnica para el conjunto
de bancos estudiados lleg6 a ser de
65.1%, con una eficiencia ponderada
(por activos) de 62.1%.

Enel casodelaestimacion flexible
de Fourier, la eficiencia promedio del
sistema financiero fue de 73.2%, con
un nivel de eficiencia ponderada por
activosde 70.1%. Se destacael hecho
de que, bajo la Forma Funcional de
Fourier, lamedidade ajuste de estima-
cion mediante la funcién de maxima
verosimilitud arrojé un mayor grado
de “ajuste” en relacion con el resul-
tado de la funcién translogaritmica,
lo cual era uno de los resultados que
se esperaba.

En el caso de la eficiencia agre-
gada del sistema, este resultado
muestra evidencia de que la estima-
cién bajo Fourier logra capturar en
una magnitud importante una parte
del componente de ruido aleatorio
que no era capturada mediante el
modelo translogaritmico, y de alli
que el componente de ineficiencia,
como factor de ruido alrededor de la
frontera estocdstica estimada, haya
diferido ampliamente entre una y
otra metodologia.

El cuadro 2 muestralos resultados
agregados por tipo de entidad. Es
posible apreciar que los resultados
de Fourier muestran un nivel de efi-
cienciamds homogéneo tanto para el
total del sistema como para la banca
comercial y para las CAV-BECH.
El coeficiente de variacion bajo esta
estimacion se ubicé cercade 4 puntos
por debajo del que muestrala funcién
translogaritmica en los tres casos.
Los niveles de eficiencia de la banca

3 Para un mayor detalle de la metodologia
y del desarrollo matematico de los modelos
estimados, ver Montoya (2007).
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comercial resultaron ser mayores
bajo ambas estimaciones.
Finalmente, el test de hip6te-
sisde diferencia de medias mues-
tra evidencia estadistica para
rechazarlahipétesis deigualdad,
lo cual permite concluir que la
eficiencia del sistema, bajounoy
otro modelo, presentadiferencias
estadisticamente significativas.

Grafico 1. Eficiencia en costos del sistema
ponderada por activos
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El segundo elemento dife-
renciable es que, a pesar de que
la crisis tuvo efectos adversos
en los niveles de eficiencia, los
resultados de Fourier muestran
que la banca se ha podido recu-
perar con un mayor dinamismo,
alcanzando durante el periodo
2004-2007 niveles de eficiencia
precrisis. Este repunte hacia el

B. Dindmica de la eficiencia
temporal del sistema

El grafico 1 muestra la evolu-
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final del periodo ha jalonado la
eficiencia del sistema cerca de 8
puntos porcentuales por encima
del nivel de eficiencia que se
obtiene por medio de la funcién

cion de la eficiencia del sistema

translogaritmica.

durante el periodo de anilisis.
Este comportamiento de la efi-
ciencia bancaria, toda vez que el
sistema financiero experimentd
un amplio ciclo de recuperacion-
expansion-crisis y recuperacion,
muestra algunas connotaciones
importantes que bien vale la pena
analizar.
Alliseobservaquelacrisisdel
periodo 1998-2000 tuvo efectos
importantes en la dindmica del
sistema. Estos resultados son evi-
dentes bajo ambas estimaciones.
No obstante, los resultados de la
funcién translogaritmica sefialan
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Grafico 2. Eficiencia de costos de las
CAV-BECH

El cuadro 3 recoge los resul-
tados de las pruebas de hipdtesis
anivel deeficiencia temporal que
se llevaron a cabo para verificar
la significancia estadistica de las
diferencias en los resultados bajo
uno y otro modelo.

No se existe, como se puede
observar, evidencia estadistica

Fourier 082| para no rechazar la hipdtesis de
igualdad demediasencadaunode
0.76 | los periodos en que se subdividid
el andlisis.
Translog Es claro, como se observa en
mar-94 sep-96 mar-99 sep-01 mar-04 sep-06 dic-07 el grafico I, que los resultados

de la eficiencia temporal para el

que la eficiencia en costos evi-
dencié un comportamiento des-
cendente desde inicios de la década,
con una caida drastica en el periodo
de crisis de la cual sélo mostré una
modesta recuperacion hacia finales
del periodo 2003-2005. Sin embargo,
durante el periodo 2006-2007 surecu-
peracion ha sido mas evidente.

Los resultados de Fourier, en esta
direccién, muestran dos elementos
claramente diferenciables. El primero
de ellos es la diferencia en los niveles
de eficiencia que mantuvo labancaen
laprimeramitad de ladécada, periodo
caracterizado por el auge crediticio
y por la expansion-sobredimensio-
namiento del sistema financiero. En
este sentido, los resultados de Fourier
muestran que durante este periodo la

eficiencia, contrario a reducirse, se
mantuvo en niveles estables, con un
ligero incremento, en tanto que los
resultados de la funcién translogarit-
mica muestran que la expansién y el
sobredimensionamiento del sistema
ya habian comenzado a repercutir
negativamente. La estimacién de
Fourier, en este sentido, desvirtia
este resultado.

sistema financiero muestran dife-

rencias significativas, algunas de
éstas mas marcadas en los periodos pre
y poscrisis bancaria. Esto demuestra
que la estimacion mediante la Forma
Funcional Flexible de Fourier, aparte
de mostrar un mejor ajuste, presenta
evidencia de que la dindmica de la
eficienciaen Colombia muestra signos
de recuperacién importantes en los
ultimos afios.

Cuadro 3. Prueba de igualdad de medias: eficiencia temporal

Precrisis Crisis Poscrisis
Mar 94-Mar 98 Jun 98 - Jun 00 Sep 00 - Dic 07
Diferencia hipotética de las medias 0 0 0
Estadistico t 11.832 4,062 -15.700
P(T<=t) 0.000 0.026 0.000
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C. Evolucion de la eficiencia
en costos por tipo de entidad

Los resultados de la eficien-
cia por tipo de entidad muestran
dos hallazgos importantes. Al
dividir el andlisis de la eficiencia
agregando por tipo de estableci-
miento, en aquellos concentrados
en cartera comercial y aquellos
concentrados en el negocio hi-
potecario, tipicamente conocidos
como CAV-BECH, se encuentra
que estos ultimos mostraron un
desempeio poco favorable en

Grafico 3. Evolucion de la cartera bruta
(variacion % anual)
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Hipotecaria con
titularizaciones

en los créditos hipotecarios via
titularizaciones y ii) en las am-
plias restricciones en la oferta y
demanda de estos créditos en el
periodo poscrisis. En este caso,
es importante resaltar que el
estancamiento del crédito hipo-
tecario en el periodo 1999-2002
signific6 una acumulacién de
créditos “viejos” enlos balances,
los cuales se han venido amorti-
zando en los dltimos afos. Sin
embargo, dado que los desem-
bolsos permanecieron por debajo
de las amortizaciones, la cartera

sus niveles de eficiencia durante

hipotecaria presenté caidas sos-

y después del periodo de crisis
(1998-2007).

El grafico 2 muestra la evolu-
ciondelaeficienciaen costos para
la banca hipotecaria bajo las dos
formas funcionales estimadas.
En términos generales, bajo una
y otra metodologia es posible
observar como estas entidades,
que venian de un proceso de so-
breexpansion durante el periodo
1993-1997, fueron fuertemente
golpeadas por la crisis. Las CAV
en particular, que fueron las mas
afectadas durante este periodo, en
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Grafico 4. Eficiencia de costos
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tenidas del orden de -18% real
durante el periodo 1999-2004.
Asi, enlamedidaen que las CAV
mantenian por el lado del pasivo
un “monopolio” de captacion a
través del sistema de cuentas de
ahorro indexadas a la inflacién
(UPAC) y, por el lado del activo,
se especializaban en el crédito
hipotecario, es evidente que la
crisis haya golpeado de manera
dréstica estos establecimientos

Esimportante tener en cuenta
que el proceso de transformacion
de las CAV en bancos especia-

el cual los procesos de reliquida-
cidn de los créditos hipotecarios
llevaron a la desaparicion de algunas
de ellas y a las posteriores fusiones
CAV-BECH?®, mostraron pérdidas de
eficiencia considerables, lo cual fue
un resultado natural en medio de la
coyuntura.

En los afios posteriores, y pese a
que los resultados de Fourier refle-
jan mayores ganancias en eficiencia
frente a los resultados de finales de
la década, esta recuperacion ha sido
modesta. Los procesos de fusion que
secomenzaronallevaracaboaraizde
lacrisis no generaron ganancia alguna
en ninguna de ellas, lo que llevé a que
enel periodo 2000-2007 las entidades
especializadas en cartera hipotecaria
no mostraran mejoria en sus niveles

de eficiencia. Incluso, hacia finales
del periodo de andlisis (2005-2006)
los resultados de las estimaciones
muestran una importante caida en
la eficiencia de estas entidades, con
unaligerarecuperacién durante 2007.
Este resultado parece consistente con
el hecho de que, desde que se desato
la crisis, el crédito hipotecario se des-
plomd, mostrando caidas sostenidas
durante todo el periodo 1999-2005.
Sin embargo, pese a la recuperacién
y el mayor dinamismo de la cartera
hipotecaria del periodo 2006-2007
(cony sintitularizaciones), las ganan-
cias en eficiencia fueron marginales
(ver gréfico 3).

Este comportamiento, sin duda,
estuvo sustentado en i) un desgano
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lizados en cartera hipotecaria
(BECH) ha involucrado ade-
cuaciones operativas y legales que
han llevado a incrementar en niveles
considerables los gastos operativos
del sistema. Estos costos, no obstan-
te, no han podido ser compensados
hasta la fecha a través de la actividad
hipotecaria.

Adicionalmente, los procesos
juridicos asociados a la reliquidacion
de los créditos hipotecarios durante la
crisis, en conjunto con los rubros de
mantenimiento de los bienes recibidos
en pago, llevaron a incrementar en

* Lacrisis del sector hipotecario implicé la
fusién de las CAV y su posterior conversion
a bancos hipotecarios, BECH, mediante la
Ley 546 de 1999.
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una magnitud importante los costos
indirectos de la banca hipotecaria,
lo cual continué siendo una carga
considerable que redujo la eficiencia
del sistema.

Finamente, como se observa
en el gréfico 4, la banca comercial
mostré una mejoria en sus niveles
de eficiencia en el periodo poscrisis.
Asi, después de haber ganado un li-
gero margen de eficiencia durante el
periodo de auge crediticio y haberlo
perdido por efectos de la crisis, su
recuperacion en los afios posteriores
es destacable. En este caso, los resul-
tados bajo ambas formas funcionales
muestran evidencia de la importante
recuperacion después de la crisis,
alcanzando los niveles de eficiencia
que presentaba antes del momento
mas criticode ésta. En este contexto, la
tendencia haciala multibanca que han
venido exhibiendo estas entidades,
con un mayor aprovechamiento de
sus economias de escala (con menores
costos medios) y de sus economias de
alcance (a través de una cartera mas
diversificada), muestra evidencia de
un mayor dinamismo en la recupera-
cion de su eficiencia.

Estos resultados, en suma, de-
muestran que, en términos de efi-
ciencia, la banca hipotecaria fue un
segmento altamente afectado por la
crisis econdmica del periodo 1998-
2000. Su recuperacion en los tltimos
afios ha sido modesta y sus niveles
de eficiencia actuales estan aun lejos
de alcanzar los niveles que exhibia
en los inicios de los afios noventa.
Este comportamiento llevé a que la
eficiencia del sistema, en conjunto,
no mostrara una mayor recuperacion
durante el periodo 2003-2007.

Conclusiones

En este documento se llevd a
cabo la estimacion de la eficiencia
bancaria en Colombia mediante dos
formas funcionales distintas. Por
un lado, se estimd una funcidn de

costos translogaritmica, la forma
funcional frecuentemente utilizada
en laliteratura, y por otro, se realizé
la estimacidn de la eficiencia bajo al
Forma Funcional Fourier Flexible.
Ello debido a que la estimacién
de la eficiencia por medio de una
funcién translogaritmica incorpora
ciertos sesgos de especificacion, los
cuales son corregidos ampliamente
mediante la incorporaciéon de una
serie truncada de

timacién bajo la Forma Funcional de
Fourier, que permite capturar mejor
los cambios intertemporales, muestra
una mayor evidencia en este aspecto.
Se encontrd, bajo esta estimacion,
que los bancos han logrado recuperar
gran parte de la eficiencia con la que
contaban en los afios que precedie-
ron la crisis. Esto demuestra que el
sistema financiero en Colombia sf ha
mostrado, en términos de eficiencia,

Fourier. Los resul-
tados demostraron,
efectivamente, que
este udltimo mode-
lo logra un mejor
ajuste que el modelo
translogaritmico.
Los test de hipote-
sis permiten corro-
borar, asi mismo,
que las diferencias
encontradas son
estadisticamente
significativas. De
forma similar, los
resultados permiten concluir que
la incorporaciéon de una serie
truncada de Fourier en la funcién
translogaritmica, como mecanismo
de correccién del sesgo de especi-
ficacidn que ésta ultima incorpora,
generaun mayor nivel de ajuste tanto
en el modelo agregado como en el
intertemporal.

A partir de esta estimacién se
encontré una eficiencia bancaria,
ponderada por nivel de activos, de
62.1% y 70.1% bajo el modelo trans-
log y Fourier respectivamente. Estos
resultados sugieren que el sistema
bancario podriallegar a generar ahorros
cercanos a 30%, con base en el modelo
de Fourier, si el marco regulatorio le
permitiese moverse hacia la frontera
de costos Optima.

Por su parte, los resultados de la
estimacion de la eficiencia temporal
muestran evidenciade larecuperacion
de la eficiencia del sistema financiero
durante el periodo 2004-2007. La es-
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Los resultados permiten concluir
que la incorporacion de una serie
truncada de Fourier en la funcion
translogaritmica, como mecanismo
de correccion del sesgo de
especificacion que €sta ultima
incorpora, genera un mayor nivel
de ajuste tanto en el modelo
agregado como en el intertemporal.

una recuperacién importante en los
dltimos afios.

Por su parte, el andlisis por tipo
de establecimiento sefiala que, bajo
los dos modelos estimados, tanto
las entidades hipotecarias como no
hipotecarias se vieron afectadas por la
crisis. No obstante, una vez superados
losefectos delarecesion, estas dltimas
lograronrecuperar gran parte de la efi-
ciencia que habfan perdido durante el
periodo 1998-2000. Estos resultados
dan evidencia de que las entidades
hipotecarias se vieron altamente afec-
tadas en sus niveles de eficiencia una
vez llegada la crisis, con muy poca
recuperacion en los afios posteriores
con relacién al comportamiento que
exhibid la banca comercial. Esta ul-
tima, en el agregado, presenta niveles
de eficiencia superiores a los de la
precrisis.

Coincidiendo con lo encontrado
por Clavijo et al. (2006), esta recu-
peraciéon de la banca comercial se
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tradujo en un repunte de la eficiencia
en el periodo de recuperacion, lo cual
llevé a un aumento de la eficiencia
agregada del sistema durante el perio-
do 2000-2006. No obstante, a pesar
de que la nueva evidencia sobre el
comportamiento de la eficiencia ban-
cariamediante la Forma Funcional de
Fourier muestra que estarecuperacion
fue mucho mas dindmica, el efecto
de la crisis en los establecimientos
especializados en cartera hipotecaria
impidié que esta recuperacion fuese
mayor, un resultado que continda
pesando aun sobre la eficiencia del
sistema financiero.

Como una futura extension de
este estudio, es importante realizar
nuevas estimaciones que involucren
la dindmica de la banca colombiana
enelultimo afio (2008), las cuales, sin
duda, generaran cambios importantes
en el sistema bancario en medio de
un contexto internacional de crisis
financiera, lo cual podria comenzar a
hacer mella en su dinamismo. La ten-
dencia hacia la multibanca, sin duda,
ha tenido como objetivos multiplicar
los servicios ofrecidos a menores
costos (através de un mayor tamafio),
mejorar la diversificaciéon de riesgo
crediticio y lograr una mayor diversifi-
cacion sectorial de sus carteras. Estos
procesos, que se han venido dando en
paralelo con importantes fusiones y
adquisiciones en el mercado bursétil
colombiano, han logrado establecer
una reorganizacion importante en la
estructura del sistema, lo cual podria
haber generado mayores ganancias en
eficiencia durante 2008 que podrian
materializarse de formanotoria duran-
te 2009. Adicionalmente, las futuras
estimaciones de eficiencia bancaria
mediante la Forma Flexible de Fourier,
habiendo mostrado ya que ésta per-
mite un mejor ajuste, podrian incluir
variables que controlen por riesgo, un
andlisis ausente en el presente docu-
mento y que reviste gran importancia
dado que muchas entidades tienen un
alto grado de apalancamiento.

Futuras extensiones de esta inves-
tigacién podrian también abordar el
analisis de la eficiencia en beneficios,
siendo este tema otro de los estudios
relevantes dentro de la estructura del
sistema teniendo en cuenta que, bajo
un anélisis costo-beneficio, este tipo
de estimaciones resultan ser mas
informativos.

Sin embargo, es claro que el
aprovechamiento de las economias
de escala y de las ganancias en efi-
ciencia, producto de las multiples
sinergias productivas resultado de
la reducciéon de costos unitarios
por el aumento del tamafio y por la
diversificacién de productos, parte
de suponer un marco regulatorio
adecuado para ello. Por ello, es im-

portante que el sistema financiero
avance hacia el establecimiento de
cambios legales y regulatorios que
permitan alcanzar estos objetivos. El
desmonte del Impuesto alas Transac-
ciones Financieras, la consolidacion
del manejo cambiario y las reformas
de intermediacién y del mercado de
capitales son algunos de ellos. Esto,
sin duda, permitird establecer un
marco regulatorio mas adecuado, que
facilitara el aprovechamiento de las
ganancias en eficiencia viareduccién
de costos y delas economias deescala
y de alcance asociadas a estos pro-
cesos, logrando consolidar, por esta
via, la tendencia de modernizacion
que ha mostrado el sector financiero
en los tltimos siete afios.4NliE
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RAMA JUDICIAL

LLa rama judicial:
de la conmocion al
ordenamiento estructurado”

1 pasado mes de octubre, Anif
Erealizé su Asamblea Anual.

Alli tuvimos oportunidad de
discutir en profundidad temas rela-
cionados con la crisis financiera in-
ternacional, los avances en lareforma
financiera que venia tramitdndose en
el Congreso (ahora congelada hasta
nuevaorden) y también diversos temas
institucionales.

Respecto alos temas instituciona-
les, el de la baja eficiencia en la rama
judicial y sus problemas operativos
tuvo especial relevancia. El Presidente
del Consejo Directivo de Anif, doctor
Luis Carlos Sarmiento Angulo, expre-
s6 en dicho foro lo siguiente:

“Laausencia de unajusticia eficaz
favorece el desarrollo de toda clase de
comportamientos antisociales, como
ha ocurrido en Colombia (...) Las
leyes prevén sanciones muy severas
contra la insurgencia y la delincuen-
cia organizada, pero su capacidad
disuasiva es prdcticamente nula por
la incapacidad del Estado de hacer-
las efectivas. Es lo que en la teoria

economica del derecho se presenta
como un fenomeno de ‘rentabilidad
del delito’(...)”

Estos pronunciamientos coincidie-
ron con la cesacidn de actividades de
la propia rama judicial, que entonces
completaba mds de un mes de paro.
El gobierno le acababa de trasladar a
la rama judicial todas las decisiones
sobre declaratoriadeilegalidad frente
a cesacion de actividades laborales,
segtin Ley 1210 de 2008. Esto con el
fin de atender los reclamos interna-
cionales elevados a raiz de las nego-
ciaciones del TLC en el Congreso de
Estados Unidos.

El gobierno del presidente Uribe
reacciond positivamente frente al
llamado del doctor Sarmiento para
que se diera un tratamiento de cho-
que con el fin de frenar la congestién
judicial, declarando entonces la “con-
mocion interior” (Decreto-Ley 3930
de 2008, entre otros). Sin embargo,
dicha declaratoria qued6 limitada a
enfrentar el “hecho sobreviniente”
de la congestién adicional causada
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por la cesacién laboral de los meses
de septiembre-octubre de 2008. Sera
entonces necesario trabajaren paralelo
una Ley de Descongestion Estructural
de la Justicia, la cual deberd encerrar
multiples facetas, la mayoria relacio-
nadas con “tiempos-movimientos” de
los procesos, con codigos de procedi-
mientos unificados y con la dotacién
tecnoldgica adecuada. Todo ello para
hacer realidad el compromiso de “po-
ner a punto el sector justicia” antes
del ano 2010, tal como lo ha venido
afirmando el presidente Uribe. A con-
tinuacion haremos un breve recuento
del diagndstico que se tiene sobre el
sector justicia y sobre sus puntos mas
neuréalgicos.

Diagnéstico
Lamarcade aguade un pais desa-

rrollado viene dada por la prevalencia
del “imperiodelaley”. En Colombia

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 956 de noviembre 24 de 2008.
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esta condicién de ordenamiento juri-
diconoshasido esquiva por multiples
factores. Una hipdétesis que deberia
escudrifiarse con la lupa académica
es que en Colombia la rama judicial
ha terminado siendo dominada por
una especie de “sindrome de lo
penal”. La primera etapa de dicho
sindrome provino del nefasto legado
de la violencia guerrillera (1960-
1970), posteriormente agravada por
el narcotréfico y el surgimiento de
las llamadas autodefensas (1980-
2008).

Una segunda etapa de dicho sin-
drome tiene que ver con las fallas
operativas y la tardanza al interior
del aparato judicial. Esto ocurre
por igual en lo penal como en los
procesos civiles. Si se hubiera apli-
cado en Colombia el principio de
“prontajusticia”, y silosdelincuentes
hubieran sido castigados a tiempo,
entonces la justicia habria

propuestas de conciliacion por temor
a la aplicacioén ciega de un cédigo
penal complejo. Tras casi diez afios
de pleitos, se les ha exonerado a ser-
vidores del Ministerio de Transporte,
al comprobarse que habian sido ellos
las victimas del engafio.

La pugnacidad
de lo “juridico” en
Colombia ha tenido
como resultado el
reemplazo del
“codigo civil” por
el “codigo penal”.

este frente no se ha progresado sig-
nificativamente, donde parece que la
probabilidad de castigo se haelevado
a no mas de 30%. Mientras que en
Estados Unidos cerca de un 70% de
los acusados se declara culpable (para
acceder a rebajas, pues saben que la
justicialos condenard), en Colombia
esta cifra no supera el 10%.

(Coémo entender, por ejemplo, la
disparidad entre las elevadas tasas de
homicidios (37 x 100.000 habitantes
en 2007) y las bajas tasas de encarce-
lamiento (140 x 100.000 habitantes)
que se tienen en Colombia? En Es-
tados Unidos la tasa de homicidios
ha venido descendiendo de 20 a 6 x
100.000 habitantes, pero mantiene
una tasa de encarcelamientos de
700 x 100.000 habitantes. ;Doénde
queda entonces el poder disuasivo
del “castigo” frente al “crimen” en
Colombia? (ver grificos 1y 2).

cumplido su papel disuasivo,
tal como lo sefial6 el doctor
Sarmiento. Ante la falta de
“pronta justicia”, el pais ha
vivido una especie de segun-

Tasa de homicidio
Pt

Grafico 1. Tasa de homicidios y encarcelamiento en Colombia

(% por cada 100.000 habitantes, 1985-2007)
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da ola de retroalimentacion
delincuencial por cuenta de
la impunidad, donde muchos
han decidido tomar la justicia
en sus manos.
Lapugnacidad de lo “juri-
dico” en Colombia ha tenido
como resultado el reemplazo
del “cédigo civil” por el “c6-
digo penal”. Esto aplica por
igual alas firmas privadas que
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contratan con el Estado para

Algunos progresos

Algo se ha avanzado en
materia de tiempos procesales
relacionados con los homici-
dios. Bajo la Ley 600 de 2000,
el tiempo procesal de un ho-
micidio era de unos 16 meses.
Sehaestimado que bajolaLey
906 de 2004 éste se halogrado
reducir a unos 4-6 meses, en
promedio. Algo similar ha
ocurrido en la solucién de los
delitos de hurto.

A pesar delos progresos en
evacuacion de casos existentes,
se contindan acumulando los

Tasa de encarcelamiento por cada 100.000 hab.

adelantar obras civiles, en
medio de grandes incertidum-
bres, o a los propios funcionarios
publicos que intentan zanjar pleitos
de larga data con el Estado. A mano
tenemos las nefastas experiencias
sufridas por servidores publicos,
generando lo que se ha denominado
el “efecto Dragacol”: lainaccién de
muchos servidores publicos frente a

Fuentes: Fundacion Seguridad y Democracia, Inpec y calculos Anif,

Diversos estudios habian sefala-
do,enlos afos 1995-1997, que la pro-
babilidad de que undelito denunciado
resultara en una condena era inferior
a10% (Clavijo, 1998). De alli salié la
idea de que la “impunidad aparente”
era superior a 90% en Colombia.
Célculos recientes indican que en
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nuevos procesos. La conges-

tién en la etapa de indagaciéon

es preocupante. Cada investigador de

las unidades especiales tiene, en pro-

medio, unas 100 6rdenes de investiga-

cién pendientes. En Bogota, Medellin

y Cali ese nimero alcanza casi las 200
ordenes por investigador.

El Consejo Superior de la Judica-

tura viene trabajando arduamente para
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0.5 Reforma Constitucional

Art. 20 Transitorio 1991
Reforma Cod.Penal (D.1861/89)

Autonornia Laboral (Decr.52487)
o Descentralizacion (Ley 30/87)
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Grafico 2. Gasto publico en justicia y reformas en Colombia
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Fuentes: Clavijo (1998), DNPy calculos Anif.

implantar una reingenieria juridica,
que permita conocer los “tiempos
y movimientos” de los procesos,
gracias a sus avances en el programa
Siglo XXI. Es evidente que se ha
progresado, sustituyendo la maquina
de escribir y el papel carbén por la
informacién digital (aunque todaviael
atraso anivel municipal es notorio). La
Ley 594 de 2000 ha jugado un papel
importante en todo esto y el manejo
digital de los archivos judiciales serd
crucial hacia el futuro.

Igualmente, cabe aplaudir la intro-
duccidn de la oralidad en los procesos
penales (Ley 906 de 2004). Dicha
oralidad se ha venido desarrollando en
tres fases. Laprimerase inicié en 2005,
cubriendo los distritos judiciales de
Bogotd, Manizales, Pereiray Armenia.
Lasegunda, desde 2006, extendiéndose
aCali, Tunja, Medelliny Bucaramanga.
Y, por dltimo, latercerafase implemen-
tard la cobertura nacional en oralidad
judicial antes de 2010.

Un ejemplo donde ha funcionado
relativamente bien el saneamiento
judicial tiene que ver con los procesos
hipotecarios generados a raiz de la
crisisde 1998-2002, donde laLey 546
de 1999 jugé un papel crucial. Alli se
aplicé el expediente de los “procesos
sumarios”, pues claramente en emer-
genciaresultaban inoperantes las vias

ordinarias. La Ley de Descongestion
Judicial deberia replicar esta exitosa
experiencia.

Muchos desafios

En Colombia contindan vivos los
problemas de “notificaciones”, donde
un proceso hipotecario bien puede
dilatarse por 4-8 afos, y donde las
etapas de conciliacién previstas en
la ley no han podido aplicarse para
beneficio de las partes. En el mundo
anglosajon se ha optado por “servir”
o notificar a la contraparte de forma
expedita, evitando que este paso
elemental pueda convertirse en un
“ardid juridico” de la contraparte para
retrasar los procesos.

El problema de los tiempos pro-
cesales es susceptible de empeorar
debido al uso indiscriminado de la
tutela. Como bien se sabe, hoy por
hoy se ha desfigurado como recurso
expedito para reclamar “derechos
fundamentales” y se ha constituido
también en un instrumento para obs-
taculizar y rebatir la aplicacién de
la ley. La tutela ha dejado de ser un
instrumento de reclamo del ciudada-
no ante el Estado y lo vienen usando
indiscriminadamente los propios
estamentos del Estado, incluyendo la
Procuraduria, Fiscalia y Contraloria.
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Anif ha venido argumentando
que se requiere reglamentar el uso
de la tutela (ver Informe Semanal
No. 831 de mayo de 2006). Ella no
deberia interponerse ante cualquier
juez, sino frente a aquellos que son
especialistas en la materia del caso;
también cabe explorar la idea de
limitar la aplicacién de la tutela
frente a sentencias judiciales, pues
esto dilata la “pronta justicia”. La
propia rama debe poder solucionar
internamente las dudas que surjan de
las primeras instancias, recurriendo
a sus salas de apelacion y tribunales
superiores, lo cual constituye una
rutina a nivel mundial, sin tener que
recurrir amultiples juicios en paralelo
torpedeados via tutelas.

Conclusiones

Tener éxito en la etapa del “orden
publico”, tal como viene ocurriendo
conelesquemadela Seguridad Demo-
cratica de la administracion Uribe, es
condicidn necesaria mas no suficiente
paralograrlapazduradera. Serequiere
una rama judicial agil y certera para
consolidar la paz.

La declaratoria de “conmocién
interior” por parte del gobierno en
octubre de 2008, para enfrentar el
caos judicial, constituye apenas la
cuota inicial de una ruta de trabajo
hasta lograr el ordenamiento juridico
en Colombia. Este tratamiento de
choque servird apenas para evacuar
lo acumulado durante el paro judicial.
Pero, simultaneamente, debe estructu-
rarse un plan que aborde el delicado
tema de un “dnico cédigo de proce-
dimiento” y la sistematizacion de los
procesos para poderlos manejar en
linea. S6lo cuando se puedaidentificar
en todo el territorio nacional c6mo
estd operando y avanzando el “lado
de la oferta” en materia de procesos
juridicos resultard posible alcanzar un
“ordenamiento juridico” que asegure

la paz en Colombia. 4Ni=
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Lo que hay en los nombres:
las claves del realismo-mdgico institucional

Escrito por Anthony Nail

osuelo comentar el detalle de

mis viajes, que son muchos,

sino simplemente me limito
a reportar la noticia, pues esa es mi
profesion: reportero de un conocido
diario internacional. Pero he crei-
do pertinente hacer una excepcion
y compartir con ustedes el deleite
(inicial) y la sorpresa (posterior) de
una historia con carécter de leyenda,
apenas apropiada para una republica
bananera.

Lamayoriadelosrelatos de viajeros
serefierena visitas-aventura, cuyodes-
enlace ocurre en algtin recondito lugar
del planeta, asociado al tercer mundo
asiatico, africano o latinoamericano.
La primera novedad de mi relato es
que éste se inicia en sentido contrario:
estando en el tercer mundo, viajo de
regreso a mis headquarters en Los
Angeles y, en medio de mis vacaciones,
asisto al interesante ejercicio de ver
cémo se cocina, desde el mismisimo
Hollywood, un guién para lo que se
crefa seria una pelicula “de tercera” en
algtinpais “detercera”. Como veremos,
esta historia describe algo asi como
el realismo-mdgico institucional; una
mezcla entre lo mundano y lo sublime

del Estado que deberia ser y que atin
no nos llega.

Escribir para cine requiere ima-
ginacion, creatividad y, sobre todo,
algo de alucinacion, de tal manera
que el publico sienta que todo eso es
algo descabellado, pero que guarda,
en el fondo, algo asi como un 1% de
probabilidad de ocurrenciaen el mun-
do real. Especialmente los jévenes
son capaces de sobredimensionar esa
probabilidad del 1% a través de sus
relatos de ciencia-ficcion, apoyados
en ocasionales “dosis-personales”.
La generacion X-Y-Z logra elevar
dicha probabilidad de ocurrencia
hastaun 50% para aquellos en edades
entre 18-25 afios. Si esta cadena de
la felicidad-imaginativa se da, los
productores y guionistas tendran
oportunidad de continuar con este
negocio, atendiendo clientela “de
tercera”.

La cocinada del guién que a mi
me correspondié presenciar, a fuego
lento, versaba sobre narcotrafico, vio-
lencia y corrupcion (de una parte) e
instituciones, embriagamiento con el
poder y colapso de la justicia (de otra
parte). Como en todo acoplamiento
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interesante, estaecuacion de Dinero + Poder
= Entretenimiento “sano” prometia algin
éxito, pero nunca crei que llegaria a tanto.

Jimmy era un guionista experimentado
que conocia bien el mundo donde se “tri-
llaban”, hasta la saciedad, los Rockys-III,
Galaxias-III, Desperados-III, Usss-III.
Gracias al volumen producido, la baja cali-
dad de los guiones pasaba desapercibida y
siempre el producto final dejaba un margen
aceptable; no importaba la mediocridad, las
mentiras-blancas,
las suspicacias, el

Uno de los personajes
en esta ocasion se
llamaria Mr. Heyne;
nombre extrafio, pero
catchy, me dijo al rompe
Jimmy. Me explicaba
Jimmy que en la
farandula el nombre
describe el éxito de
entrada. Nombres comunes
indican vidas comunes,
pero nombres extrafios
estan hechos para

“grandes cosas”.

publico apoyaba
dichas peliculas y
sus guiones flojos,
casi por agota-
miento y falta de
alternativas cla-
ras.

Uno de los per-
sonajes en esta
ocasion se llama-
ria Mr. Heyne;
nombre extrafo,
pero catchy, me
dijo al rompe Ji-
mmy. Me expli-
caba Jimmy que
en la fardndula
el nombre des-
cribe el éxito de
entrada. Nombres
comunes indican
vidas comunes,
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pero nombres extrafios estdn hechos para
“grandes cosas”. El papel de Heyne seria
el del swing-vote, el hombre que inclinaria
la balanza en un conocido caso, ojald envol-
viendo aalguienderancio-abolengo. Habria
que preguntarles a sus primogenitores, me
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dije, ;como detectaron desde el mismo
nacimiento que Heyne estaba para “cosas
grandes”? Yo le sugeri llamarlo més bien
smarty, pues si era tan inteligente y audaz,
por qué no decirlo de entrada al publico;
Jimmy me aclar6é que las cosas no pueden
decirse tan al rompe, pues se castraria la
imaginacion del publico, ellos también son
capaces de adivinar el curso que tomaré la
historia. Asenti con mis hombros elevados
hacia Jimmy.

El segundo personaje me parecié mas
propio de la fardndula y del bajo mundo,
pues usaba la férmula ya mencionada: tenia
poder-legislativoy exigia poder-burocrético,
a la usanza de cualquier ejecutivo que
quiera prolongarse en el poder. Después
de mi experiencia y tratando de entender la
dimension que el guionista le habia querido
dar a Heyne, me di a la tarea, yo mismo, de
prepararle un nombre adecuado ... Materile-
rile-lo: UsNavy, sugeri yo.

Este nombre aludia de alguna manera al
imperio existente y fonéticamente atraia el
mundo anglosajén haciael hispano. Jimmy
me mird con algo de recelo, como si yo
estuvierausurpando su territorio. Sencilla-
mente esputd: “... close..., but not cigar”.
Con paciencia me explico que, en realidad,
ese nombre no conducia a algo enigmatico,
alguien con ansias de poder, que ese nombre
de UsNavy resultaba algo ingenuo.

Asenti, nuevamente, y le pregunté, ;y
entonces... materile-rile-lo? Jimmy dijo
entonces con tono de “elemental....”: este
personaje se tiene que llamar Yidis, trasluce
casi tono reverencial, de princesa egipcia (a
laCleo, medijo). De hecho, podremos darle
un segundo giro en el epilogo aludiendo a
sus dotes fisicas, aunque sean ficticias. Todo
eso rima con el tono de incredulidad que
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Jimmy queria imprimirle a todo el guidn.
Me soné convincente dicho nombre; sim-
plemente asenti.

El tercer gran personaje de esta “divina-
comedia”, contempordnea, seria la con-
traparte del poder ejercido por la princesa
egipcia que Jimmy optd por bautizar Yidis.
Este personaje también amaba el poder, pero
mas el dinero. No queria figurar tanto, pero a
cambio exigiarecursos financieros. A Jimmy
le pareci6 entonces apropiado imaginarse
algin proceso de “triangulacion financiera”,
lo cual estaba de moda por cuenta de la
crisis hipotecaria que embargaba por esos
dias al condado de Los Angeles. Jimmy
imagind que, en ese balance entre poder y
mas-mdas-mas dinero, este personaje deberia
actuar de forma encubierta, fingiendo que
sus recursos eran prestados o que correspon-
dian a cuotas de obligaciones heredadas de
alguna notarfa, etc.

No me aguante las ganas y de entrada le
dije a Jimmy que le tenia el propio-nombre
para dicho personaje: Teodoro. Jimmy me
miré como asintiendo, pero al final fruncié
el cefio con desaprobacion parcial. Teodoro
trasluce grandeza, como la de Roosevelt,
perorecuerdaque esto es Hollywood y aven-
tura, no grandeza, ni generosidad; eso seria
como para un mundo no-virtual. Jimmy me
dijo, “te aceptaré la mitad: la parte de Teo
(porsuacepcionhaciaDios...), pero sugiero
combinarlo con “lindo”, que se percibe como
algo bello de reproducirse; quedémonos
entonces con el nombre de Teo-Dolindo”,
puntualizé Jimmy. Asenti, esta vez con la
satisfaccion de que se trababa de un nombre
cocinado conjuntamente.

Yaestaba yo preparado paraque me des-
cribiera el siguiente personaje y de verdad

sentia que habia rapidamente aprendido el
secreto de asignar nombres y claves a los
protagonistas, pero entonces Jimmy me
expresO que bastaba con esos tres grandes
personajes para cambiar el curso de un
pais y el de sus instituciones; que el resto
bien se lo podiamos dejar al mundo de los
“extras”.

Senti algo de frustracion, pero revisando
el papel asignado a Heyne, Yidis y Teo-
dolindo, conclui que la resonancia de sus
nombres seria su-
ficiente para mar-
car el curso de la

historia hacia el pero revisando el papel

realismo-magi-

co institucional. asignado a Heyne, Yidis

Regresé de mis
vacaciones, con

algo de ansiedad  que la resonancia de sus

sobre el tiempo

que tomarfa lle- NIOMbres seria suficiente

var a la pantalla
grande dicha pe-

licula y 1a forma historia hacia el realismo-

ultima que toma-
ria dicho guidn.
Entre tanto, he

Senti algo de frustracion,

y Teodolindo, conclui

para marcar el curso de la

magico institucional.

aprendido cémo

se cocina un guion sobre bases sencillas,
con la clave de la imaginacién aplicada a
los personajes. Aguardo simplemente mi
proxima asignacion de reportero en algun
pais del tercer mundo, con la seguridad,
entre ceja y ceja, de que probablemente
alguien ya nos ha fusilado el script y los
hechos estdn ocurriendo por ahi, en alguna
republica bananera que no requiere que se
inventen nombres y claves paracomprender
el realismo-magico institucional. 4=
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El mundo pos-americano *

Libro escrito por Fareed Zakaria

Comentado por: Sergio Clavijo

unantes del estallidodelacrisis
Ahipotecaria y del colapso total

de sus mercados financieros en
septiembre de 2008, se venia hablando
con vehemencia del “fin de la era del
imperio norteamericano.” Laexpansion
delmundo emergente, representado por
los llamados BRIC (Brasil, Rusia, India
y China), parecia dar algtn sustento a
la hipétesis de la “separacion” de los
mercados emergentes respecto a los
del mundo desarrollado.

Los mercados emergentes, de hecho,
aguantaron bastante bien dicha crisis
hipotecaria durante 2007-2008 crecien-
do a tasas cercanas a 5% anual. Mds
aun, los mercados discutian si habia
llegado la hora de cambiar el “patron
dolar” por el “patrén euro-yen-yuan”,
en momentos en que el ddlar se de-
preciaba en un 15% real contra dicha
canasta de monedas.

La brillantez analitica de Fareed
Zakaria (2008), en este entretenido
libro, radica en haberse anticipado al
colapso financiero de Estados Unidos,
proclamando su debilitamiento politico
y econdémico, mds alld de la crisis de
relativa corta duracién de 2008-2010.

Pero, ojo, Zakaria es de los que se
distancia de la conclusion simplista de
quelacaidadel imperio norteamericano
esté préxima. El nos recuerda que la
hegemonia del imperio norteameri-
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cano de 130 afios sigue viva gracias
a la flexibilidad de sus mercados, a
su acaparamiento del mejor capital
humano (de procedencia global) y, por
supuesto, a la temida aplicacién de la
mejor tecnologia de punta a la guerra
por lugares geogréficos estratégicos
y a su constante vigilancia nuclear y
fronteriza. No en vano el gasto militar
de Estados Unidos hoy bordeael 4% de
su PIB frente al 1%-2% observado en
la era del Vietnam de 1960-1970.
Zakaria (2008) nos recuerda
que so6lo con el 5% de la poblacién
mundial, Estados Unidos continda
generando el 25% del PIB; mds exac-
tamente, “el imperio” genera el 22%
del PIB mundial calculado a valor de
paridad internacional, luego de esta
manera se tiene en cuenta la subrepre-
sentacion cambiariadel yuande China.
En términos relativos, sin embargo,
la hegemonia de Estados Unidos es
menos poderosa que la ejercida por
Gran Bretafa hace 150 afios. En su
momento pico de finales del siglo XIX,
Gran Bretaiia lleg6 a aportar el 30%
del PIB mundial, contando con sélo el
2% de la poblacion. Obviamente que
las conquistas de India y Suréfrica a

* F. Zakaria (2008), The Post-American World,
W.W. Norton Books, NY-London.
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manos de los exploradores britdnicos mucho
ayudaron a “producir” el 30% con el 2% de
poblacion; no obstante, esa misma dispersion
geografica agotaria al imperio britdnico a
principios del siglo XX.

Empero, la China moderna del siglo XXI
todavia es “ineficiente”, pues actualmente
produce el 11% del PIB mundial (medido
a tasas de paridad frente al 16% del PIB-no
ajustado), pero “utiliza” el 20% de la pobla-
ci6on mundial (sin mantener colonia alguna).
Debido a su falta de planeacién econémica,
China es el campeodn de la poluciéon mundial:
s6loun 1% de supoblacién urbanarespiraaire
puro, equivalente al de Europa Occidental.
Gracias a esos horrores ambientales, China
esactualmente el primer productor de carbon,
acero y cemento del mundo.

Ademads, la abultada poblacién de 1.400
millones de chinos, equivalente al 20% del
mundo, le da para liderar casi todos los
mercados (en valor absoluto). En planeacion
politica y supresion de derechos fundamen-
tales también son los campeones: una elite
de s6lo 3 millones de miembros del partido
comunista gobierna a 1.400 millones de
chinos (Oppenheimer, 2005). Su PIB-real
se ha estado duplicando cada década y
ningun otro pais habia logrado crecer a un
ritmo promedio de 9% anual durante tres
décadas seguidas.

Pero, dicho todolo anterior, la pregunta de
fondo es: ;serd que la dimension que ha to-
mado esta crisis financieraen Estados Unidos
y Europa durante 2007-2008, 1a mas pronun-
ciada desde la Gran Depresion, acelerard el
debilitamiento del imperio norteamericano?
(Habra un viraje mds pronunciado a favor de
los BRIC durante 2010-2015? De ser asi, el
establecimiento del patrén monetario mundial
euro-yen-yuan ocurririacon mayor celeridad
frente alo planteado por Zakaria un afio atrés.
Las tenencias de reservas internacionales en

dolares (cerca del 80%) podrian reducirse al
70%, causando grandes traumatismos cam-
biarios a nivel global.

Teniendo nosotros el beneficio de mayor
informacién durante el dltimo afo (el libro
de Zakaria data de principios de 2008), lares-
puestaes que probablemente dicho proceso de
“sustitucion” del imperio de Estados Unidos
a favor de los BRIC continuara siendo lento.
Por el momento es evidente que todos los
paises emergentes sentirdn el rigor de la falta
de las turbinas del
crecimiento prove-

niente de Estados Una elite de s6lo 3

Unidos y Europa. millones de miembros

El mundo desa-
rrollado crecera a

una tasa promedio gobierna a 1.400 millones

anual cercana a
0% durante 2009-

2010,envezdel3% 2005). Su PIB-real se ha
del quinquenio an- - o5¢5 40 duplicando cada

terior, mientras que

losmercadosemer- d€cada y ningun otro pais
gentes tan slo lo hahia Jogrado crecer a un

haran al 2% frente

al 5% anual del ritmo promedio de 9%

quinqueniopasado  any1a] durante tres
(IMF, 2009). ) .
Veamos enton- décadas seguidas.

ces, punto por pun-

del partido comunista

de chinos (Oppenheimer,

to, el andlisis que

hace Zakaria sobre debilidades-fortalezas y
desafios que enfrentard Estados Unidos. Este
diagnosticolohizo sin saberse que llegariaala
Presidencia, en los inicios de 2009, el “fend-
meno” de Barak Obama y mucho menos que
enfrentaria semejante crisis econémica.

El primer topico abordado por Zakaria
tiene que ver con la politica exterior de
Estados Unidos. Tras analizar en detalle las
relaciones con China, India, Corea del Norte
y el complejo mundo musulmén, Zakaria
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concluye que la capacidad de maniobra es
baja, pues todo ese mundo emergente va ace-
lerando su desarrollo. Dicho de otra manera,
no es que Estados Unidos esté colapsando,
sino que todos esos emergentes han venido
apretando el paso.

Me inclino a pensar que tienen razén
quienes concluyen que en este frente de la
diplomacia (... y del campo de batalla) todo
seguird igual, aun bajo la administracién
Obama (Brose, 2009). Lo facil es cerrar
Guantdanamo (y esto es importante aplau-
dirlo), pero los problemas “estructurales”
son complejos de alterar: Irdn, Irak, Afga-
nistdn, Corea del Norte y Palestina-Israel.
La mejor muestra ha sido el estreno de la
administracion Obama bajo recurrentes
crisis, especialmente en Palestina-Israel.
Ahora bien, la ratificacion del secretario de
Defensa Gates (condecorado por el presiden-
te Uribe recientemente) es una prueba mas
de la “continuidad” de la politica externa de
Estados Unidos. Esperamos que, al menos
en nuestro caso, elloimplique laextensionde
laayudabajo el Plan Colombia, conquistada
bajo la era Pastrana-Uribe/I-II.

El segundo frente de andlisis de Zakaria
se relaciona con la ventaja estratégica que
mantendrd Estados Unidos en materia de
capital humano. Actualmente, cercadel 30%-
40% de todos los graduados de doctorado en
Estados Unidos en dreas clave de la ciencia
(biologia, ingenieria, fisica, quimica) provie-
ne del exterior. Esto le permitird a Estados
Unidos continuar ostentando la hegemonia
en materia de investigacion y desarrollo a
nivel mundial.

Una tercera area, conexa a la anterior, es
la relacionada con la flexibilidad de sus mer-
cados laborales, productivos y financieros.
Si, todos ellos estdn muy golpeados en esta
coyuntura, pero mantienen su capacidad de
“resiliencia”, entendida como “la capacidad
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de regresar o mantener su forma original en
medio de fuertes presiones”.

En sintesis, comparto entonces la con-
clusién fundamental de Zakaria: el imperio
norteamericano mantendrd su hegemonia
militar y econdmica por unas décadas mds,
pero entre tanto seguiremos con la sen-
sacion de que su declinacién se estuviera
acelerando debido a la aparicion de los
BRIC (entre otros). Esta conclusién cabe
aderezarla con la huella que dejara la dificil
coyuntura 2008-2010 en la economia de los
paises desarrollados, especialmente en la de
Estados Unidos.

Extrafiamos, en todo caso, la capacidad
analitico-tedrica desplegada por Zakaria
(2004) en su anterior libro sobre el futuro
de la democracia (Clavijo, 2008). Proba-
blemente este tema prospectivo sobre el
fin de la hegemonia norteamericana torna
mads dificil la tarea analitica. En cambio, el
andlisis de las democracias tiene a su favor
el laboratorio de tres siglos de historia. La
evidencia historica le permitié al Zakaria
(2004) generar un cuerpo tedrico mas soli-
do y comprobar hip6tesis, mientras que el
Zakaria (2008) tuvo que limitarse a buscar
las piezas de este complejo rompecabezas
politico-econémico, sin poder terminar de
organizarlo. AN
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