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REFORMA TRIBUTARIA

. Qué tipo de reforma tributaria
estructural requiere Colombia?

nifha venido argumentando
que el pais requiere una
agenda de reformas estruc-
turales que, en el periodo 2010-2014,
deberan ir mas alld de la Seguridad
Democritica. Si bien esta dltima ha
sido la base de la recuperacion del
periodo 2003-2007, la crisis inter-
nacional de los afios 2008-2010 va
dejando claro que Colombia tiene
grandes tareas por realizar en los
campos de comercio internacional,
infraestructura, flexibilizacién del
mercado laboral y financiero, asi
como la adopcién de una reforma
tributaria verdaderamente integral.
En efecto, al extender el con-
cepto de “beta-financiero” hacia el
area de las reformas estructurales,
encontramos que es posible definir
un “beta-social” tal que b=Retorno
socioecondmico de las reformas/
Riesgo politico de aprobacién de
dichas reformas (ver Comentario
Econdémico del Dia 2 de junio de
2009).
En particular, la refinanciacién
de la Seguridad Democrética arro-
jaria un “beta-social” elevado en la

actual coyuntura, equivalente a b=5
[=5/1]. Este resulta de aplicarle el
maximo retorno socioeconémico con
el minimo riesgo politico. Pero, en
opinién de Anif, seria un error gravar
nuevamente los activos productivos
de las firmas (ver Informe Semanal
No. 976 de mayo de 2009). Lo que
se requiere es sustituir cerca del 30%
del impuesto patrimonial que se ha
vuelto recurrente y para ello deben
usarse las fuentes tributarias generales
(renta e IVA).

Pero no se trata uUnicamente de
sustituir la fuente de financiacién de
una porcién del llamado “impuesto
de guerra”, sino de enfrentar (de una
vez por todas) la “colcha de retazos
tributarios” en que se haenfrascado el
paisenlatltimadécada. Estorequiere
de una reforma tributaria estructural
que permita mejorar la eficiencia del
recaudo y borrar serias distorsiones
econdmicas, tales como ésta de
gravar el patrimonio productivo de
las firmas (con grave perjuicio sobre
aquellas intensivas en capital). A
continuacién analizaremos la actual
estructura tributaria de Colombia;

después sefialaremos las fuentes de
tributacién que deben sustituirse y,
finalmente, la formaen que creemos
que ello deberia hacerse durante los
afios 2010-2014.

I. Estructura actual
del recaudo tributario

En el afio 2008, el total del re-
caudo del Gobierno Nacional (GN)
ascendi6 a $67 billones, de los cuales
imporrenta aporté el 40%, el IVA el
43%, el Impuesto al Patrimonio (IP)
el 5%, el Impuesto a las Transaccio-
nes Financieras (ITF) el 5% y el 8%
restante provino de diversas fuentes
menores (ver cuadro 1).

Como porcentaje del PIB, el total
de dichos recaudos representd tan
s6lo un 14.1% (ver cuadro 2). El
pais venia con relativa tranquilidad
afirmando que su esfuerzo tributario
se encontraba cerca de la media de
América Latina (un 17% del PIB).
Pero la verdad es que ahora nos
damos cuenta de que Colombia esta
bastante rezagada en tributacién
relativa debido a que el Dane “sin-
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cerd” el PIB de Colombia. Ello ha
implicado un PIB-nominal un 18%
mds grande y, por lo tanto, todas las
razones al PIB han caido en cercade
3 puntos porcentuales, incluyendo
esta menor “presion tributaria” re-
lativa. En particular, los Recaudos/
PIB son en realidad de: imporrenta
5.6%, IVA 6%, 1P 0.7%, ITF 0.7%
y 1.1% el restante.

II. Tasas de tributacion

Tras la aprobacién de la Ley
1111de 2006, el impuesto derenta
se redujo de 35% (o de 38.5%
cuando existia la sobretasa de
10%) a 33%. Pero simultanea-
mente se aprobd el gravamen alos
patrimonios liquidos superiores
a los $3.000 millones a razoén

del 1.2% anual para la vigencia
2007-2010. Asi, pues, una firma
que rente el 10% de sus activos en
realidad enfrenta una tasa de gra-
vamen compuesto (imporrenta-IP)
hasta de 45%.

Ahorabien, al volverse permanente
el alivio hasta de 40% en imporrenta,
dicha tasa compuesta podriareducirse
en 37% paraaquellas firmas que logren
reinvertir hastael 60% de las utilidades
en bienes de capital. Como se ve, la
tasa de imporrenta en Colombia se ha
vuelto bastante heterogénea segtin las
condiciones que enfrente el capital,
fluctuando entre 45% (con IP y sin
alivio del 40%) y 19.8% (sin IP y con
alivio del 40%). Algo similar ocurre
con la tasa del IVA, donde existen
ocho tasas diversas alrededor de la
bésica de 16%.

Cuadro 1. Recaudo de impuestos (% del total)

2007 2008 2009(p)
Impuesto de renta 41.1 39.8 40.9
Impuesto al patrimonio 2.0 5.0 2.9
IVA 43.4 42.7 42.2
4X 1000 5.0 4.8 5.0
Resto 8.5 7.8 8.9
Total 100 100 100
Total ($ billones) 60.2 67.0 70.7

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y célculos Anif.

Cuadro 2. Recaudo de impuestos (% del PIB)

2007 2008 2009(p)
Impuesto de renta 5.7 5.6 5.8
Impuesto al patrimonio 0.3 0.7 0.4
IVA 6.1 6.0 6.0
4X 1000 0.7 0.7 0.7
Resto 1.2 1.1 1.3
Total 13.9 14.1 14.2

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y calculos Anif.

II1. Hacia una reforma
tributaria estructural: susti-
tuyendo fuentes de recaudo

Una reforma tributaria estructu-
ral debe apuntar a sustituir diversas
fuentes de tributacion que son
claramente antitécnicas. En primer
lugar, tenemos el caso del ITF (o
4x1.000). Este debe tender a “mar-
chitarse”, pues ha sido uno de los
mayores impedimentos para lograr
que Colombia cuente con mercados
financieros profundos. Esto impli-
carfa entrar a sustituir la fuente de
$3.5 billones (0.7% del PIB).

En segundo lugar, se requiere
sustituir cerca del 30% del recaudo
proveniente del IP, cerca de un $1
billén (0.1% del PIB). Estos dineros
tuvieron que utilizarse en gastos
recurrentes atados a la necesaria
expansion del pie de fuerza piblica
de Colombia. En tercer lugar, es
importante sustituir por recursos
presupuestales los parafiscales del
ICBF-Sena-Cofamiliares hoy cobra-
dos sobre la némina, equivalentes a
cerca de $4.5 billones (un 0.9% del
PIB).

Por dltimo, el pais requiere ho-
mogeneizar las tasas de tributacion
de renta. Esto implica eliminar las
multiples exenciones tributarias: el
40% por reinversion de utilidades,
los contratos de estabilidad tribu-
taria o las zonas francas. Segun la
propia Dian, éstas significaron un
“sacrificio fiscal” cercano a los $5
billones (1% del PIB) durante 2008,
con grave riesgo de haber deterio-
rado la situacién hacia el futuro por
cuentadelaceleridad conque se han
venido otorgando estos esquemas de
“blindaje tributario futuro.”

El cuadro 3resume el impactode
una reforma de esta naturaleza. De
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una parte, vemos que la sustitucién
de fuentes tributarias del ITF, del
30% del 1P y de los parafiscales
ICBF-Sena-Cofamiliares repre-
sentaban $8.6 billones (de 2008),
equivalentes al 1.7% del PIB. De otra
parte, vemos que la eliminacién de
las exenciones tributarias aportaria
$5.7 billones, equivalentes al 1.1%
del PIB (Alternativa A). Para buscar
el remanente del 0.6% del PIB seria
necesario pensar en elevar ligera-
mente la tasa general de imporrenta
de 33% a 34% y la del IVA de 16%
a 17% (Alternativa B).

Conclusiones

Hemos argumentado que a Co-
lombia le conviene adoptar una re-
forma tributaria estructural durante
los afios 2010-2014, que le permita
homogeneizar sus tasas de gravamen
y mejorar su eficienciaen el recaudo.
Dicho recaudo hoy estd seriamente
amenazado por cuenta de una amplia

gama de exenciones tributarias y por
una estructura antitécnica, lo cual se
ha hecho evidente en la fase recesiva
2008-2010.

Sibien se haprogresado enreducir
la evasion en renta a 30% y la del
IVA a 21%, el principal problema
es que la base tributaria “legal” se
ha ido encogiendo por cuenta de
dichas exenciones. El promedio de
la relacién Recaudo/PIB durante los
afios 2007-2008 ha sido tan sélo de
14%, inferior a la media historica de
América Latina de 17%.

Para superarla “colcha de retazos™
tributaria es importante desmontar,
por ejemplo, el ITF (4x1.000). Como
se recordard, el ITF nacidé como una
“contribucion” del 2x1.000 (con des-
tinacién especifica) en medio de la
declaratoriade emergencia econdmica
de noviembre de 1998 para salvar a
la banca publica, pero termind con-
virti€éndose en impuesto permanente
a la tasa del 4x1.000 (con libre desti-
nacion), segtin la misma Ley 1111 de

Cuadro 3. Montos a sustituir y fuentes de los recursos
Billones $ % del PIB

1. Montos a sustuir 8.6 1.7%

1. 4x 1000 3.5 0.7%

2. Impuesto patrimonial (30% operativo) 0.6 0.1%

3. Parafiscales 4.5 0.9%
ICBF 1.9
Sena 1.3
Cofamiliares (2 puntos de 4) 1.3

I1. Nuevas fuentes de los recursos (A+B) 8.4 1.7%

A. Desmonte exenciones 5.7 1.1%

4. Descuento del 40% Imporrenta 3.1 0.6%

5. Rentas exentas 2.3 0.5%

6. Descuentos tributarios 0.3 0.1%

7. Otros (Contratos Est. Tribu.-Zonas francas) 0.0 0.0%

B. Incremento en tasas 2.8 0.6%

8. Elevacion Imporrenta de 33% a 34% 0.9 0.2%

9. Elevacion IVA de 16% a 17% 1.9 0.4%

Fuente: calculos Anif.

2006. Este infortunio tributario del
4x1.000 ha malogrado las posibili-
dades de profundizacién financiera
del pais. Hoy nos encontramos
estancados en niveles de 28% en la
relacion Cartera total/PIB, cuando el
referente de paises similares estd en
70%, como ocurre en Chile.

Ademds, este gravamen, en la
practica, ha tenido un efecto bu-
meran de sacrificio tributario: el
recaudo del 0.7% del PIB resultante
del 4x1.000 seguramente es inferior
al costo de evasion-elusion tributaria
que ha inducido el elevado manejo
del efectivo, el cual no deja huella
transaccional para cobrar lo corres-
pondiente al IVA, elimporrentay los
tributos locales (tipo ICA).

De otra parte, el financiamiento
“ocasional” sustentado en el grava-
men a los activos productivos de las
empresas resultaimprocedente para
esta nueva fase de consolidacion de
la paz y la Seguridad Ciudadana,
puesello afectarialacompetitividad
de las empresas. Las fuentes per-
manentes de estos recursos deben
entonces provenirde: a) el desmonte
de toda una gama de exenciones
tributarias de imporrenta; b) el ele-
vamiento de la tasa de imporrenta y
3) el incremento de la tasa del IVA.

En particular, hemos propuesto
aqui: sustituir las fuentes tributarias
del ITF, del 30% del IP y de los pa-
rafiscales ICBF-Sena-Cofamiliares,
que en su conjunto representaban
$8.6billones (de 2008), equivalentes
al 1.7% del PIB. Vimos que la elimi-
nacion de las exenciones tributarias
aportaria $5.7 billones, equivalentes
al 1.1% del PIB, luego la busqueda
del remanente 0.6% del PIB requeri-
ria elevar ligeramente la tasa general
de imporrenta de 33% a 34% y ladel
IVA de 16% a 17%. 4Nz

4 | carta fimanciera ZINliE n°147 julio-septiembre 2009




ACTUALIDAD ECONOMICA

Innovaciones en el mercado
de capitales colombiano

Introduccion

Es muy grato para la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) decirle
al pais que ya tenemos toda la in-
fraestructura y gran parte del marco
regulatorio para el desarrollo del
mercado de derivados estandariza-
dos. De hecho, este nuevo mercado
brinda las herramientas para que los
administradores de portafolio hagan
un manejo eficiente de sus portafolios.
Sin embargo, hay temas pendientes
en el marco regulatorio que hay que
profundizar. Me permito entrar en
materia abordando dos secciones: en
primer lugar, discutiré lo que hemos
construido hasta el momento, que es
un poco la generacién de la infraes-
tructura en el pais y lo que ya hay en
funcionamiento; y, en segundo lugar,
presentaré lo que viene hacia delante.

¢ Qué hemos construido?

Hoy podemos decir que Colombia
tiene en funcionamiento un mercado

de derivados estandarizado lanzado
en septiembre de 2008. Para ello se
creé la Cdmara de Riesgo Central
de Contraparte, con el concurso de
practicamente todas las entidades
del sector financiero, vigilada por la
Superintendencia Financiera y con
una administracion de riesgos que
sigue los patrones internacionales.
Esta entidad estd en operacién y lleva
ya varios meses funcionando adecua-
damente. Adicionalmente, la BVC
lanzé al mismo tiempo un sistema
de negociacion electrénico de talla
mundial, adquirido a Nasdaqg OMX.
Estas son dos piezas fundamentales
para la operacion del mercado.
Desde septiembre de 2008 se
transan instrumentos derivados sobre
TES, el mercado mds grande, con
mayor liquidez y con mayor volumen
de operaciones que hay en el pais.
Efectivamente, hoy por hoy se nego-
cian entre $8 y $10 millones diarios
en este mercado en los distintos foros.
Asi, el futuro sobre los bonos de TES
a cinco afos fueron los primeros en

Juan Pablo Cordoba *

desplegarse y, a partir de febrero de
2009, completamos la curva con los
futuros de TES a dos afios y a diez
afos. Al tener tres puntos sobre la
curvase puedereplicarlacurvaderen-
dimientos de los bonos del Gobierno
Nacional, generando un esquema de
precios a futuro de esos instrumentos.
A la fecha existen 95 operadores ins-
critos en 25 entidades activas, de las
cuales 11 son comisionistas de bolsa,
10 bancos y 4 entidades entre fondos,
fiduciarias, compaiifas de leasing, etc.
(ver gréfico 1).

Los operadores estan aprendiendo
el manejo de riesgo del Producto, lo
queimplicaqueno se ha generadouna
explosién en la demanda del Produc-

* Presidente de la Bolsa de Valores de Co-
lombia. Transcripcién de su intervencién en
el Seminario Temético “Profundizacién en el
mercado de capitales: los derivados”, evento
organizado por Anif, con la colaboracién de
la Bolsa de Valores de Colombia y el Banco
Mundial, y llevado acabo el 6 de mayo de 2009.

carta financiera 4INliE n°147 julio-septiembre 2009 | 7



MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO

to. Porotro lado, lacoyuntura también
ha hecho que los actores sean mucho
mds prudentes, pero vemos como alo
largo de los meses ha aumentado el
saldo de posiciones abiertas en estos
instrumentos, en particularen el TES
de cinco afios, que es el que original-

como era el mecanismo de entregas,
el saldo de operaciones practicamente
se eliminé. Esto ocurrié porque se
dejaron expirar los contratos para
llegar hasta el vencimiento y cons-
tituir las posiciones. Respecto a los
montos negociados, son ain montos

muy pequefios,

Estamos buscando ofrecer nuevos
productos y también profundizar
estos mercados, pues queremos
tener curvas forward a diferentes
plazos para distintos instrumentos
financieros. Estamos en el anélisis
de derivados sobre el tipo de
cambio o la tasa de interés.

mente se lanzd (grafico 2). Hasta el
momento se ha aprendido muchisi-
mo: por un lado, ha sido necesario
adecuar los sistemas tecnoldgicos de
las entidades, dado que el manejo de
riesgo es distinto al manejo de riesgo
de las operaciones de contado. Por
otro lado, como diciembre pasado
coincidid con el primer vencimiento
y los operadores estaban ensayando

que aspiramos
que con el paso
del tiempo crez-
can, en parte por
la vinculacién de
mdas operadores,
y en parte porque
se vaaprendiendo
mads sobre el mer-
cado (gréfico 3).

Hay oportuni-
dades en el mer-
cado y hay dinero
sobre lamesa para
ganar, debido a que existen oportu-
nidades en el mercado. De hecho,
aquellos que estdn en el proceso de
aprendizaje, son reacios o se han de-
morado en participar, estin dejando
oportunidades sobre la mesa, porque
hay todavia espacio importante para
mejorar el funcionamiento del merca-
do, laformacién de precios y eliminar
el arbitraje (grafico 4).

. Qué viene hacia adelante?

Hacia adelante necesitamos darle
mucha maés liquidez al mercado, mu-
chamads profundidad y que, en efecto,
la curva forward de TES se convierta
en una referencia de mercado. Todo
esto permitird una gestion eficiente
de los portafolios, en el sentido de
que yo puedo ajustar la duracién de
mi portafolio sin tener que liquidar
mis posiciones en el mercado; sim-
plemente a través del mercado de
futuros puedo alargar o acortar la
duraciény, en particular, me permite
exponerme frente a las expectativas
del mercado.

Por otro lado, estamos buscando
ofrecer nuevos productos y también
profundizar estos mercados, pues
queremos tener curvas forward a
diferentes plazos para distintos ins-
trumentos financieros. Estamos en el
andlisis de derivados sobre el tipo de
cambio o la tasa de interés. En otras
palabras, queremos no sélo tener el
precio de mercado hoy, sino el precio
dereferenciade mercado atres meses,
a seis meses o de hasta un afio.

Es muy importante para la toma
de decisiones no solamente saber

Leasing ~ Otros
Fdudaria ¢ L !
1

Comisionista
11

Grafico 1, 25 entidades activas para negociar
en el mercado de derivados

Tipo de entidades vinculadas
al mercado de derivados

250

200

150
Banco

10
100

# contratoa

17—

03—

2008
2008
2008

Grafico 2. Interés abierto

W TEL

31 ——

I O e T -

= = = = =
L 2 Z D d D d D2 e e e e 2 22

2008

(cierre de la semana)

I TEM TES

14—

28—
-

12 mm

09—

23—

24

26 m—

06
20
06
20
03

2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009

8 | carta financiera AINii= n°147 julio-septiembre 2009



ACTUALIDAD ECONOMICA

cudl es el nivel de tasa de interés
hoy, sino cudl es la expectativa
del mercado y saber asi cémo me
financio o en qué invierto. A través
del mercado de futuros de derivados
estandarizados buscamos generar
esos referentes en el mercado, en un
mercado sin riesgo de contraparte
porque opera a través de una Cdmara
de Riesgo Central de Contraparte y
con nuevos productos, que es lo que
voy a referenciar.

Muchos nos han preguntado por
qué no arrancamos con el derivado
sobre tasa de cambio. Aqui hemos
tenido ajustes regulatorios con el Ban-
co de la Republica, pero las

entrar en el mercado de derivados
energéticos. Laenergiaeléctricaesun
sistema ya consolidado en Colombia,
que tiene un mercado de contado inte-
resante y donde los generadores y los
comercializadores de energia tienen
la necesidad de cubrirse frente a las
fluctuaciones de precio de la energia
eléctrica. Este futuro seguramente
entrard en operacion este afio.

Asi, podemos esperar laincorpora-
cidén de estas nuevas familias de pro-
ductos alos derivados estandarizados
en el segundo semestre, completando
entonces la oferta de productos sobre

los cuales se puede actuar. A partir de
esto se puede construir lo que serfa la
tasaforward paradistintos productos.
Estoesmasdeloqueel mercado puede
digerir en un aflo, porque de cualquier
modo son muchos instrumentos nue-
vos. Sin embargo, la idea es ir apren-
diendo e ir teniendo los productos. Y
es que ninglin mercado ha madurado
en menos de cinco afios: son procesos
de tres a cinco afios durante los cuales
el mercado va conociendo y, sobre
todo, va aprendiendo cémo maneja
la combinacién entre las posiciones
estructurales entre el contado y los
derivados.

Hacemos entonces una

cosas van bien y esperamos
que en los préximos meses
estemos en capacidad de
ofrecer el futuro de tasa
de cambio. El objetivo es
precisamente distribuir este
producto al sector real que
operaen este mercado y que
tiene necesidad y demanda.
Adicionalmente, este instru-
mento permite un uso mas
eficiente delaposicion bruta
de apalancamiento de los 1
intermediarios cambiarios 0
(grafico 5).

La siguiente familia de

800
700
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300
2

o o
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307

Sep-08

Grafico 3. Cantidad de contratos por mes

133

i

Oct-08  Nov-08

(volumen mercado de futuros de TES, N° de contratos)

697
550
469
404
73 I

Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09

invitacién atodoslos actores
del mercado para que estén
atentos al lanzamiento de
cada producto. Una de las
cosas importantes por las
cuales insistimos tanto en
este tema es porque era una
necesidad sentida del merca-
do. Cuando tuvimos la crisis
delos TES en 2002, parte del
consenso fue que la gravedad
delacrisis obedeci6 en parte
alaausencia de mecanismos
de cobertura, es decir, todo
el mundo estaba largo con
un revés de tasas de interés,

productos que esperamos
lanzar es el futuro sobre

por lo que lo dnico que se
podia hacer era aguantar

acciones individuales. No
todas las acciones son ele-
gibles para tener un futuro
debido a restricciones de li-
quidez, pero seran las princi-
pales acciones aquellas con
mds liquidez. Posiblemente
un grupo de 4 a 6 acciones
tendra futuros, conlo cual se
puede operar en el mercado

Grafico 4. Tasa de implicito
(futuros vs. contrado, %)

Repo Banrep.

las pérdidas y disminuir la
liquidez en el mercado.
Dado el consenso sobre
la necesidad de tener este
mercado, se ha venido tra-
bajando en el marco regula-
torio y en la infraestructura.
No obstante, parte de la
razén es que, una vez que
los derivados estandarizados

de contado y administrar el
portafolio de maneramucho 5
mas eficiente.
Finalmente, estamos
haciendo una alianza con
una filial de ISA, XM, para

2008/09/02

2008/09/16

Repo implicito TEM

2008/09/30
2008/10/14
2008/10/28
2008/11/11
2008/11/28
2008/12/09
2008/12/23
2009/01/09
2009/01/20
2009/02/03
2009/02/17
2009/03/03
2009/03/31

2009/04/14

funcionen con liquidez y
buena formacién de pre-
cios, la oferta de productos
para los administradores de
portafolio, el sector real y
los clientes individuales se

2009/04/28
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vuelve casi ilimitada. Al combinar
diferentes estructuras entre los deri-
vados y los productos ya existentes
en el mercado, se puede ofrecer un
abanico de oportunidades de inver-
sién y de cobertura.

Hacia déonde vamos
en términos de productos
en el mercado?

Estariamos hablando posible-
mente del indice bursétil o de indices
de tasas de interés o indices de bo-
nos corporativos. En fin, se pueden
desarrollar distintos tipos de indices
y brindarle al mercado una oferta
de futuros que permita la cobertura
frente al comportamiento de estos
indices. Con el sector bancario hay
mucho interés en trabajar en la tasa
del mercado monetario, mientras
que para la tasa de financiacién de
corto plazo interbancaria se estd
trabajando con el Indicador Ban-
cario de Referencia (IBR). La idea
es que este mercado se profundice
y que tengamos unos futuros sobre
esa tasa de referencia.

Por otra parte, estamos muy
acostumbrados a que el mercado lo
hacemos aqui entre colombianos en
el mercado local, mientras que los
extranjeros operan a través

mercado. Es fundamental adecuar el
marco normativo para permitir que
estos operadores vengan de manera
agil y sencilla a nuestro mercado.
Creo que éste serd un tema de dis-
cusién también hacia adelante, pero
en las experiencias de Brasil y de
Meéxico los extranjeros juegan un

Se requieren desarrollos
futuros en el uso de
tecnologias. Si bien hoy
en dia la liquidez no lo
amerita y como estamos
aprendiendo, seguimos
operando a través de
personas. En la medida en
que los mercados evolu-
cionan, los creadores de
mercado empiezan a utilizar
herramientas automatizadas
para generar ofertas de
compra y venta en el
mercado, dandole liquidez.

papel muy importante en proveer
liquidez y desarrollo. Finalmente,
se requieren desarrollos futuros en
el uso de tecnologias. Si bien hoy en
dia la liquidez no lo amerita y como
estamos aprendiendo, seguimos
operando a través de personas. En
la medida en que los mercados evo-
lucionan, los creadores de mercado
empiezan a utilizar herramientas
automatizadas para generar ofertas
de compra y venta en el mercado,
dandole liquidez. Ojald veamos
hacia adelante que los operadores
internacionales tengan mucho maés
interés en nuestro mercado y que
asf agilicemos su vinculacidn a éste,
porque sin duda ellos han ayudado a
consolidar mercados a nivel global.

Conclusiones

Altenerlainfraestructura funcio-
nando, el marco regulatorio casi com-
pleto, los operadores ya habilitados,
el aprendizaje de los dltimos meses,
los sistemas contables, los sistemas
de administracién de riesgos de las
entidades, ello significa que se ha
superado una etapa muy importante.
Sibien esotodaviano sereflejaen los
volumenes de negociacion, sin duda

se han cumplido etapas clave

de intermediarios locales.
Este es un punto que dejamos
paradiscusion, porque lo que
hemos visto es que muchos
mercados han aumentado
su liquidez y potenciado
su desarrollo a través de
una participacién activa de
inversionistas extranjeros y
de intermediarios de otros
paises. De hecho, se puede
permitir operar a estas en-
tidades, que ya operan en
otros mercados, que saben
muy bien cémo funcionan
estos productos, lo que les
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Grafico 5. Nuevos productos - Mercado tasa de cambio
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en el proceso de desarrollo.
Lo que viene para el resto del
afio es el lanzamiento de los
productos bdsicos: tasa de
cambio, acciones y energia
eléctrica, completando asi
la oferta de productos ba-
sicos de este mercado. Hoy
puedo decir con satisfaccion
que Colombia cuenta con
este mercado, tenemos las
herramientas y los instru-
mentos. Asi que los invito a
tener muchisima curiosidad,
a entender mejor estos ins-
trumentos y a comenzar a

2009/04/02

daconocimientoy liquidez al

Fuente: Bloomberg.
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. En qué vamos
de la crisis financiera?

Introduccion

En agosto de 2007 estall6 lo que
se ha denominado la Gran Recesién
del periodo 2008-2010. En efecto, al
cierre de 2008, la economia de Esta-
dos Unidos se contrajo 0.8% anual
(0 -6.3% en trimestre anualizado) y
durante el primer trimestre de 2009
volvié a contraerse a un ritmo anual
de 2.6% anual (0 -5.7% en trimestre
anualizado), configurando una rece-
sién técnica.

Después de haber logrado un
crecimiento de 1.1% durante 2008,
se estima que la economia de Es-
tados Unidos estard contrayéndose
2.4% en 2009, pero que serd capaz
de “rebotar” a tasas de 3% en el afio
2010. Pero mientras que el principal
asesor de la administracién Obama,
Larry Summers, deciahace dos meses
que lo peor habia quedado atrds, tres
premios Nobel de Economia (Krug-
man, Solow y Stiglitz) advertian que
la recuperacién de 2010 seria lenta
y débil.

(Qué tan grave es entonces la
actual situacién de Estados Unidos
y cudl es su capacidad de “rebote”?

(Serd cierto que estamos en una
situacién econdmica similar a los
dificiles afos de la Gran Depresion
del periodo 1929-1933? Con el fin de
tener un adecuado telén de fondo para
el andlisis macroeconémico de los
afios 2009-2010, resulta interesante
intentar aqui un primer paralelo, sa-
biendo que se trata de una coyuntura
cambiante y de dificil prondstico en
este momento.

A continuacién haremos una
“diseccion histdrica”, comparando el
desempeifio de la Gran Depresion vs.
la Gran Recesion en Estados Unidos.
Centraremos nuestra atencién sobre
el mercado de renta variable, el cre-
cimiento del PIB, el comportamiento
de la tasa de referencia de la Fed y la
tasa de desempleo.

Renta variable

Al finalizar la década de los
afos veinte, los fondos de inversion
surgieron como la gran innovacién
financiera del momento, generando
un gran apalancamiento en acciones
y bonos. En cambio, el detonante de
la crisis de los afios 2007-2009 ha

Sergio Clavijo *

sidolaburbujahipotecariaapalancada
en créditos subprime. Como es bien
sabido, dicha crisis se extendio a tra-
vés de los gigantes hipotecarios cuasi
publicos Fannie Mae y Freddie Mac.

Dicho apalancamiento cuasi fiscal
vino aderezado con los derivados,
las coberturas y el apalancamiento
a través de operaciones “fuera de
balance”. Todas estas operaciones
impidieron llegar aconocerlosriesgos
alli involucrados y que han demanda-
do paquetes de salvataje financiero
(TARP) por montos equivalentes al
8% del PIB, adicionados a los de
reparacion contraciclica (TALP) por
valor del 6% del PIB.

Curiosamente, el comportamiento
de la renta variable, medida a través
del indice industrial Dow Jones, es
muy similar en los inicios de la Gran
Depresion y de la Gran Recesion
(ver grafico 1). Siendo t el momento
de estallido de ambas crisis (indi-
ce=100), se observa como durante la
Gran Depresion la caida lleg6 a 40%
afo y medio después del estallido de

* Presidente de Anif, con la colaboracién
de Maria Olga Pefia, investigadora de Anif.
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dicha crisis (en t+18). Nétese que en
lacrisis actual latrayectoriahabiasido
similar hasta hace muy poco; pero en
mayo de 2009 se registré un repunte.
Parte del repunte en los indices de
renta variable proviene de la “sustrac-
cién de materia”, debido a la salida
de entidades como General Motors 'y
Citibank de dicho indice, por cuenta
de sus quiebras y salvatajes. Los
indicadores mds recientes alientan
la idea de haber tocado fondo a me-
diados de este ano 2009, en t+17. En
cambio, enla Gran Depresién estono
ocurri6 sino hasta el momento t+30,
alcanzando valores de 16 frente al
valor de 61 que actualmente registra
dicho Dow Jones, seglin nuestra

dabuenamuestrasobre laimportancia
de dar liquidez, abundante y barata,
durante la actual Gran Recesion.
Adicionalmente, se recurrié acomple-
mentar las sefiales via tasas de interés
a través de generosos programas de
apoyo al sector financiero y también
al sector productivo (TARP-TALP).
Durante la Gran Depresién se dio
un peligroso rebrote proteccionista,
lo cual frend la recuperacién de la
demanda agregada. Claramente all{
se sembraron los problemas econd-
micos que conducirian al estallido de
la Segunda Guerra Mundial (1939-
1945). No estamos muy seguros de
que esta leccion se haya aprendido a

cabalidad. De unaparte, las campaiias
presidenciales de 2008 enardecieron
a los votantes con retdrica protec-
cionista y, de otra parte, la propia
administracién Obama ha tenido
serias dificultades en 2009 para re-
parar los dafios hechos en materia de
los TLC, especialmente el referente
a Colombia.

Pese a las lecciones aprendidas, la
Gran Recesion todaviadebe enfrentar
dos serios retos. De una parte estin los
monumentales costos fiscales que se
estdn generando en Estados Unidos,
lo cual implicard déficits del orden de
8%-10% anual durante 2009-2010.
Esto podria reflejarse en rebrotes

inflacionarios y en necesidades

medida pre/poscrisis.

Crecimiento econémico
160
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Durante 1929-1933 se
acumulé una contraccién de
25% en el PIB real. Dados los
prondsticos antes comentados,
tenemos que durante el afio
2009 tan s6lo se esperaun caida
de 2.4%, luego claramente se
trata de una minirecesién. De
hecho, si en 2010 se diera una
recuperacion del orden de 3%,
entonces el indice del PIB real

Grafico 1, Renta variable: Dow Jones industrial
(1929-1933 vs. 2007-2009)
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de mayor tributacién. De otra
parte, esta el riesgo de sobrerre-
gulacion financiera. Claramente
Basilealy Il se quedaron cortos
en esta materia y serd necesario
pensar en tratamientos mds glo-
bales, pero ellonodebe conducir
a “castrar” las iniciativas de un
mercado que es necesariamente
cambiante.

Tasa repo de la Fed

Existe relativo consenso en
que la Gran Depresion se debi6

estarfa regresando prictica-
mente a su nivel precrisis (ver

Fuente:

Dow Jones.

principalmente a la carencia de
liquidez, lo cual terminé por

gréfico 2).

El mal manejo econémico
durante la Gran Depresién nos
ha dejado lecciones ttiles para
el manejo de la Gran Recesion.
Laprimera tiene que ver con las
politicas monetarias y fiscales
contraciclicas, que brillaron
por su ausencia durante la Gran
Depresion. El actual presidente
delaFed, Ben Bernanke, dedicé
buena parte de su vida a extraer
lecciones de lo acontecido du-
rante el periodo 1929-1933. De
hecho, la forma rdpida en que
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Grafico 2. PIB Estados Unidos
(comparacion octubre 1929 vs. septiembre 2007)
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100
Gran Recesion

deprimir la demanda agrega-
da, conduciendo a la conocida
espiral deflacionaria. Cabe
sefialar que inclusive en 1928,
la Fed habia optado por elevar
su tasa repo a niveles de 6%,
promoviendo algo de euforiay

1
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posteriores corridas bancarias.

Yahemos comentado como
la falta de liquidez produjo esa
espiral deflacionaria (la cono-
cida “trampa de liquidez”).
Frente a esta situacidn se re-
quirieron estimulos de orden
fiscal y un gran paquete de obras

bajé la tasa Fed de 5.25% a tan
s6lo 0.25% durante 2006-2008

Fuente:

Bureau of Economic Analysis.
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agregada, lo cual sélo vino a ocurrir
con el New Deal de 1934.

Enel grifico 3 se puede observarla
comparacion de las actuaciones de la
Fed durante las dos crisis. En el perio-
do comprendido entre septiembre de
2007-diciembre de 2008, la Fed bajé
rapidamente su tasa de interés, mien-
tras que sus movimientos fueron leves
y tardios durante la Gran Depresion.

Desempleo

La tasa de desempleo se elevo
de 3% en 1928 a 25% en 1933. En
cambio durante el periodo 2007-2009
(junio) hemos visto un incremento
mucho menos pronunciado, pasando
de niveles de 4.5% a cerca de 10%
(ver gréfico 4).

En todo caso se trata de cerca de
siete millones de desempleados en
Estados Unidos al corte de junio de
2009, cuyo reenganche serd lento y
dificil. Esto debido a que la “nuez”
del aparato productivo norteameri-
cano ha sido gravemente afectada
en esta ocasion: dos de sus tres en-
sambladoras de automéviles (GM y
Chrysler) tuvieron que declararse en
bancarrota, con graves dafios sobre
toda la cadena productiva. Aunque
han existido apoyos importantes
del gobierno (por valor cercano a
los US$40.000 millones), su sobre-

vivencia implica replantear toda la
estrategia mundial de dicha industria.

Perspectivas para
el mercado inmobiliario

Si observamos el comportamiento
de los precios de la vivienda en Esta-
dos Unidos, podemos ver que la crisis
todavia no ha tocado fondo. El indice
Case-Shiller compuesto, al corte de
abril, seguia mostrando caidas del

Se trata de cerca
de 7 millones de
desempleados en
Estados Unidos al corte
de junio de 2009, cuyo
reenganche serd lento
y dificil. Esto debido
a que la “nuez” del
aparato productivo
norteamericano
ha sido gravemente
afectada en esta
ocasion.

orden de 27% en Miami y de 18% en
el total nacional, medido tanto en 10
como en 20 ciudades. Esto significa
que todavia se estd lejos de salir del
embrollo, aun en Miami, la ciudad
pionera del estallido de la crisis. Si la
desvalorizacion y el problema de los
incrementos en el loan- to-value no se
han solucionado, pues lejos estamos de
poder decir que hemos tocado fondo.

Sin embargo, hay una buena noti-
cia, pues el Home Affordability Index
han venido repuntando (ver gréfico
5), segun lo cual los precios de la vi-
vienda estdn llevando a algunas fami-
lias a pensar que es un buen momento
para comprar. Sin embargo, en la
medida en que el indice Case-Shiller
continude cayendo, y probablemente le
falta una caida adicional entre 10% 'y
20%, pues el efecto macroeconémico
del Home Affordability Index no sera
el esperado.

Adicionalmente, se puede cal-
cular cudnto serd el tiempo perdido
por esta crisis en Estados Unidos.
Para el caso de Colombia a finales
de los afios noventa, la pérdida fue
de once afios.

Al hacer este mismo andlisis para
Estados Unidos, como se muestraenel
grifico 6, se obtiene que la pérdida de
tiempo debidaalaactual crisis serfade
cinco afios. Esto, para una economia
desarrollada como laestadounidense,

Grafico 3. Tasa repo Fed
(comparacion octubre 1929 vs. septiembre 2007)
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Gréfico 4. Tasa de desempleo
(comparacion octubre 1929 vs. septiembre 2007)
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Fuente: Fed, Federal Reserve of Saint Louis.

Fuente: US. Departament of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Grafico 5. Precios y acceso a vivienda: Estados Unidos
(Base ene 2000=100)
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es una pérdida inconmensurable, y
resulta en la peor crisis hipotecaria de
la historia, que desborda la de Texas
(1980-1982), y dejard una huella de
pérdida de riqueza y debilidad en la
demanda agregada.

Efectos sobre el
sector financiero

Yavimos que los efectos delacrisis
sobre el sector hipotecario de Estados
Unidos son grandisimos, pero ;qué
pasa en el mercado de renta variable?

Haciendo el mismo ejercicio de
retraccion, tenemos que para
encontrar el mismo valorreal ac-
tual del Dow Jones, deberiamos
devolvernos seis afios, lo cual im-
plica una pérdida sustancial, es-
pecialmente teniendo en cuenta
que los hogares estadounidenses
ahorran en estos activos mds que
el promedio del mundo.
Comparando con otros mer-
cados, tenemos que en el caso de
Shangai, cuyo indice cayé 70%
durante 2008, 1a devolucién seria
de tres afos, pues debe tenerse
en cuenta que pese a que fue una
burbuja muy pronunciada, no
tuvo larga duracién. En el caso
del IGBC, claramente la burbuja
fue de mucha menor dimension,
lo cual significa que deberiamos
retrotraernos también tres afios.
Esta evidencia indica que el con-
tagio existié y que el decoupling
realmente no tuvo lugar, pese a
lo cual Colombia sali6 relativa-
mente bien librada.
Observando la trayectoria
del IGBC (grafico 7), tenemos
un pico de 11.000 puntos a la
alturade mayo de 2006, seguido
de una estrepitosa caida a cerca
de 6.100 puntos. Luego viene la
recuperacion, con un manteni-
miento del indice alrededor de
los 11.000 puntos durante el afio
2007. Sin embargo, el contagio

delacrisis subprimellevé de nuevoel
indice aniveles de 9.000 puntos y una
segunda oleada arrastr6 el Bovespa
y los indices de paises emergentes a
niveles cercanos a los 7.000 puntos
a finales de 2008.

Ultimamente pareceria que el
IGBC se sostiene alrededor de los
8.500 puntos, lo cual va en contravia
con que estd pasando con las empre-
sas lideres detras del indice, como
el sector bancario, que ha tenido
desempefios maravillosos durante
los dltimos tres afios, superando el

ROA y el ROE tradicional histérico
para Colombia, y las empresas del
sector energético,como ISA, Isageny
Ecopetrol, con excelentes resultados
también. Esta falta de coincidencia
entre el IGBC y los resultados de las
empresas detrds del mismo indican
la superficialidad del mercado finan-
ciero en Colombia, asi como el alto
grado de contagio que sufrié con la
crisis internacional.

En Anif hemos hecho un andlisis
parapoder saber cudl es efectivamente
la profundidad bursétil del mercado

colombiano. Tenemos la cifra
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Grafico 6. Ciclo hipotecario: Colombia y Estados Unidos

Case Shiller:

Colombia: 11 afios !
5afos

oficial que publica la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), que
a 2008 fue de 41.8%. Pero si se
desmenuza detenidamente esta
cifra, se observaque gran parte se
debid alaventadelasaccionesde
Ecopetrol, por lo que ajustando
por el 10% en que se vendid de
la empresa, darfa un indice del
orden de 18%. Con muy buen
criterio, la BVC ha tratado de
limpiar al interior del IGBC, de
tal manera que no sea un indice
que refleje en 50%-60% lo que
ocurre con la accién de Ecope-
trol, que de alguna manera a su

Fuente: DNP y Standard & Poor’s.

vez depende el comportamiento
del precio del WTI. Asi, poco a
poco se ha venido posicionando
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Grafico 7. Evolucion del IGBC
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el indice Colcap, que tratade ba-
jar la participacién de Ecopetrol
hacia un 20%-25%, lo cual es
mucho més acorde con la bur-
satilidad efectiva. Aun asf, parte
del desafio es que al medir el
componente efectivo dentro del
Colcap, éste da algo alrededor
del 16% del PIB, lo cual es seiial
de que hay un gran camino por
recorrer en ese sentido.

Para poner en dimension el
efectodelacrisis sobre larenta
variable, analicemos larelacion
precio ganancia (RPG) de los
principales indices bursétiles

Fuente: Bloomberg.
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ve en el grifico 8, en el caso del
Nasdaq, que estaba bordeando 30-
35, larelacion se ha desinflado y se
encuentra en niveles de 16. El Dow
Jones también hareducido sus nive-
les, pues ha bajado de cerca de 20 a
15, asi como el S&P, que se redujo
de 18a15.Deestaforma, se observa
que la crisis actual no es ni remota-
mente parecida ala Gran Depresion.
Actualmente deberia haber buenos
puntos de entrada, pero el problema
es que, con la recuperacion, dado
que se produjo un credit crunch
muy fuerte, existe la incégnita de
saber hasta qué punto los

hacelo propio, bajandolacémodamen-
tede 10% a5%. Lalecturade inflacion
entra dentro de la meta del 5% anual,
pues hay relativa tranquilidad de que
de alguna manera algo de la renta fija
tiene que irse hacia renta variable.
Sin embargo, a futuro hay que
estar atentos al resurgimiento de la
inflacién. Estados Unidos estd to-
davia armando un paquete de TARP
valorado en 8 puntos del PIB, del
cual ya ha distribuido el 50% para
hacerlos salvatajes. Esto vaa generar
que, de alguna manera, una vez fina-
lice el flight-to-quality que estamos

viviendo, se genere un fendmeno de
inflacién. Y no se trata tinicamente
del paquete financiero, sino también
del estimulo econémico, que suma
un 6.1% del PIB y donde se encuen-
tra todo el tema del gasto ptiblico y
buena parte de los desembolsos y
de los alivios tributarios en camino.
Por esto, financiar la bicoca de 10
puntos del PIB de déficit fiscal que
va a tener Estados Unidos en 2009,
mal que bien en alglin momento va
a tener aparejado un resurgimiento
de la inflacidn.
Y como estamos evitando la gran
deflacién, pues este riesgo

inversionistas querrdn poner
sudinero en el sector bancario
estadounidense, cuando éste
tiene la amenaza del TARP 45
y el TALP en términos de la %0
reparticién de utilidades.

Enlos mercados emergen- %
tes, los RPG hablan de una N
gran burbuja en China, con

niveles bordeando entre 30 y 5

45, seguido de un desplome 20 2%

que parece estar comenzando
a repuntar (ver gréfico 9).
Brasil, por su parte, presenta 0
una tendencia mucho mas
constante en el tiempo, que

Grafico 8. Relacion precio/ganancia (RPG): Estados Unidos
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inflacionario va a darse mads
temprano que tarde, porque
el estimativo del déficit fiscal
financiado en Estados Unidos
va a ser del orden de 11 puntos
del PIB en 2010. Colombia,
por su parte, luce maravillosa
manteniendo niveles del orden
de3.9%en200903.2%en2010,
en cabeza del Gobierno Central.
De esta manera, el mundo de
los TES ha aguantado un rally
muy positivo y probablemente
estard corrigiendo de los niveles
actuales que tenemos alrededor
de 9-9.20, a algo cercano a

llegé a niveles de 15 en julio  Fuente: BVCy célculos Anif,

de 2008 y que actualmente

8-8.50, en la medida en que el
frente fiscal de Colombia esta

esta bordeando los 13. En el
casode Colombia, estos RPG
presentaron niveles maximos

entre 20y 25, obviamente con 50
toda la volatilidad que impli-

can los minero-energéticos, 40
pero actualmente mal que

bien estdn dando una sefial 30
de entrada a niveles de 12,

lo que podria ser un punto | 2
satisfactorio.

Riesgos a futuro

En la medida en que la Fed
reduce su tasa de intervencion,

Grafico 9. Relacion precio/ganancia (RPG):
mercados emergentes

Colombia

ene-04 oct-04 abr-05 oct-05 abr-06 oct-06 abr-07 oct-07 abr-08 oct-08 abr-09

bien parapetado.

Y no se trata tnicamente
de un problema de inflacién en
Estados Unidos, Gran Bretafia
también tendrd que financiar un
déficit del orden del 8-9% del
PIB, a lo que deben sumarse
Espafia, Greciay Alemania. As{
que si bien no se estd hablando
1991 dela Gran Depresién en cuanto
27| acontraccién del PIB y niveles
271" de desempleo, es todavia pre-
maturo cantar victoria, pues
el mundo debe estar atento al
momento en que la crisis toque
fondo y lamanera como vendra

el banco central de Colombia

Fuente: BVC y calculos Anif,

la recuperacién en 2010. 4=
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Desarrollo de 1a bolsa de
derivados de México - MexDer

Historia

La Bolsa Mexicana de Derivados,
MexDer, es un proyecto que surgio a
principios de la década del noventa,
pero la crisis mexicana de 1994-1995
pospuso cuatro afios su lanzamiento
hasta 1998, cuando arranco el futuro
sobre el d6lar. Para 1999, MexDer ya
era una bolsa totalmente electrénica
en la que se transaban futuros sobre
tasa de interés de corto plazo y sobre
el indice de precios y cotizaciones de
laBolsaMexicanade Valores. En 2003
se logré una asociacion estratégica
con el mercado de derivados espafio-
les MEFF para crear el mercado de
opciones, que finalmente se despleg6
en 2004. Finalmente, en 2008, como
parte del grupo Bolsa Mexicana de
Valores, se listaron las acciones de
MexDer.

El mercado nacié entonces tras
una profunda crisis en México, de
modo que el primer paso fue enfren-
tar la resistencia de las autoridades
regulatorias a exponer el capital de
bancosy casas de bolsaainstrumentos
derivados. El acceso a MexDer era
dificil, debido aque a los participantes

se les exigia constituir una subsidiaria
especificamente para hacer parte del
mercado de derivados. En 2001 nos
dimos a la tarea de impulsar varios
cambios regulatorios ante la Secretaria
de Hacienda y el Banco de México
para permitir el acceso directo de los
bancos y las casas de bolsa, lograndolo
a través de los 31 puntos del Banco
en México. La adopcién de esos
requisitos facilit6 la entrada de estos
jugadores al mercado de derivados.

Dada la transformacién regulato-
ria, la forma de los contratos debid
ser modificada. En aquel momento,
los formadores del mercado vieron
oportunidades de negocio en los
contratos de tasas de interés de muy
corto plazo. Especificamente, se vol-
vid atractivo el futuro sobre la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio, 1a
TIIE, que es una tasa a 28 dias bajo
la que se referencia el 95% de los
préstamos con tarjeta de crédito y los
créditos de vivienda. Anteriormente
se negociaban futuros sobre un indice
de tasa de interés, de modo que los
contratos tuvieron que ser modificados
para contemplar la TIIE, mucho més
estable y medible.
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Luis Acevedo *

A lo largo de los afios, MexDer
ha ayudado a sus miembros ante los
reguladores, buscando hacer mas
eficiente la utilizacién de derivados y
facilitando el cémputo de esos instru-
mentos en su capital regulatorio. Por
ejemplo, cuando en 2004 iniciamos
el mercado de opciones, nuevamente
nos vimos abocados a perseguir va-
rios cambios regulatorios, pues ni en
nuestros manuales ni en la normativa
se contemplaba un mercado de op-
ciones. Asi, debimos ajustar algunas
reglas operativas parael nuevo sistema
electrénico que adquirimos del MEFF.
Al nivel de la cdmara de compensa-
cién, tuvimos que emprender algunas
mejoras y adaptaciones tanto para la
marginacién de opciones como de
futurosy, sobre todo, de los portafolios

* Vicepresidente operativo de la Bolsa de
Derivados de México (MexDer). Transcripcion
de su intervencién en el Seminario Temdtico
“Profundizacion en el mercado de capitales:
los derivados”, evento organizado por Anif,
con la colaboracién de la Bolsa de Valores
de Colombia y el Banco Mundial, y llevado a
cabo el 6 de mayo de 2009.
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que combinaban opciones y titulos
dentro de una misma estrategia.

Actualmente, en MexDer existen 5
socios liquidadores correspondientes
a los bancos locales, asi como 36
miembros nacionales de los cuales
23 son formadores de mercado distri-
buidos en diferentes productos: indice
de la bolsa, tasa de cambio, tasas de
interés de corto y largo plazo. Final-
mente, hay 13 miembros extranjeros.
Algunas instituciones participan des-
de sus lugares de origen, mandando
ordenes desde Londres, Chicago o
Nueva York, utilizando la figura de
“miembroremoto” y latecnologiaque
pusimos en marcha en 2006.

Entre los contratos listados en
2009 estan los futuros sobre el ddlar,
el euro, el indice de la Bolsa Mexi-
cana de Valores, los titulos de deuda,
la TIIE a 28 dias, algunas acciones
y un futuro sobre la UDI, que es un
indice de inflacién en el mercado
mexicano. En la parte de opciones
tenemos, entre otras, opciones sobre
divisas, sobre el futuro del ddlar y
sobre el futuro del indice de la Bolsa
Mexicana de Valores. En la parte de
opciones sobre acciones, tenemos
varias acciones mexicanas nuevas
como Televisa y Grupo México. El

hecho de contar con Asigna, lacdmara
de compensacidn que se convierte en
contraparte simultdnea del vendedor
y del comprador, es muy positivo:
tiene calificacion AAA por las tres
calificadoras mds importantes a nivel
mundial (figura 1).

El mercado mexicano
durante el afno 2008

Durante 2008 se vio un desarrollo
interesante en el mercado mexicano
de valores: se list6 el grupo DMD en
la Bolsa Mexicana de Valores y se
vio un incremento de la participacion
de los fondos de pensiones (Afores),
tanto en bolsa como en el mercado de
derivados. Entre 2006y 2008 el interés
abiertodel futurodel IPC crecid 184 %,
lo cual, dada nuestra historia, es todo
un éxito. La participacién de nuevos
miembros locales, de los fondos de
pensiones y de miembros extranjeros
fue claramente el detonador. Ademds,
la apertura de la participacién de
miembros remotos hadadoresultados
excelentes: para el futuro del M 10, el
interés abierto se incrementd mas de
600% en el mismo 2008.Y esperamos
mads avances para 2009, de hecho, hi-
cimos un acuerdo con un proveedor de

Figura 1.

COMPRADOR

CALIFICACION LOCAL

Fitch Rating AAA (mex)
Standard & Poor's  mxAAA/mxA-1+ local currency
Moody’s AAA.MX

VENDEDOR

COMPRA

Asigna
> Compengacién y
Liquidacion
CALIFICACION GLOBAL

BBB/A-3 foreign currency
BBB+/A-2 local currency
Al

programas de computacion paralanzar
en enero de 2009 una nueva pantalla
de proceso que cuenta con estrategias
ya programadas y funcionalidades a
nivel internacional.

Para que Colombia llegue a tener
€xito se necesita mucha capacitacion.
Es crucial educar a los miembros, a
los clientes y al personal de la bolsa
para que entiendan los puntos que el
mercado estd demarcando y las ne-
cesidades de los demds participantes.
Por otro lado, negociamos en 2008
un nuevo régimen fiscal del impuesto
sobre la renta, en el cual se exentan
todas las operaciones realizadas en
mercados listados, ademas de elimi-
nar un impuesto conocido como la
retencion del 35% para extranjeros,
por lo que empezamos a tener una
mayor participacién de extranjeros en
los estamentos de deuda. Aqui se trata
entonces de emparejar la cancha para
que todo mundo esté al mismo nivel.

Otro cambio importante que
hemos realizado corresponde a la ad-
misién de cuentas globales y cuentas
6mnibus. Las cuentas globales son
para el mercado local y reconocen
el anonimato de los clientes. Para
los clientes extranjeros tenemos
las cuentas émnibus, de modo que
detrds de cada miembro extranjero
hay cualquier cantidad de clientes
desconocidos, aunque preservamos
la facultad de pedir informacién es-
pecifica si percibimos algo extrafio
en las operaciones de ese miembro.
Sin embargo, ambos tipos de cuentas
garantizan el anonimato de los clien-
tes, mientras que, paranosotros, quien
responde por todas las operaciones
y las posiciones es el miembro que
aparece ante MexDer, no los clientes
especificos (figura 2).

Asi mismo se obtuvieron No-
Action Letters de la Comisién de
Negociacién de Futuros sobre
Commodities (CFTC) para instalar
pantallas de nuestro sistema de nego-
ciacién en Estados Unidos, para que

carta financiera 4INliE n°147 julio-septiembre 2009
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los miembros operaran de manera
remota. Otro cambio importante que
hizo Asigna fue aceptar depdsitos
para aportaciones iniciales y para
marginacién en T-Bills y T-Notes vy,
en la parte local, empezd a aceptar
también cualquier tipo de bono del
Gobierno Federal.

pero la idea a futuro es contratar a
proveedores de sistemas que tengan
plataformas muy poderosas que hagan
estrategias ala medida o, incluso, que
permitan a los miembros desarrollar
su propio sistema. De hecho, nuestro
siguiente paso en 2009 serd empujar al
mercado a que se vaya a plataformas

profesionales, ya sea

Insisto en que la clave estd en la ca-
pacitacion. Nosotros, como mercado,
todos los afios hacemos cuatro o cinco
cursos dirigidos a diferentes partici-
pantes, entre ellos, los clientes, los
fondos de pensiones y los empresa-
rios. Todos estos cursos son im-
partidos directamente por MexDer.

Para la participacion eficiente de
los extranjeros, éstos pueden hacerse
miembros através de las mencionadas
cuentas 6mnibus o por medio de un
socio liquidador. MexDer garantiza
la conexidn con los mds altos estdn-
dares de calidad de los extranjeros a
través de sus pantallas de negociacion,

desarrolladas por ellos
mismos o adquiridas a
algin proveedor pro-
fesional de sistemas,
que hay varios a nivel
mundial.

Algo muy impor-
tante es el tema de los
fondos de pensiones.
Antes de 2004, los
fondos de pensiones
no podian participar en
derivados. Logramos un
cambio importante en
sulegislacién cuyaaplicacion demor6
un afo, dado que el regulador de los
fondos les pidi6 certificar los nuevos
sistemas, las dreas de riesgo, los pro-
cedimientos, entre otros temas. Algo
similar ha sucedido con los fondos
mutuos, que aunque ya también tienen
autorizacion, se han tardado un afio

PARTICIPANTES EXTRANJEROS:

OTC Mercado

Internacional

Figura 2.

36

Miembros

FCM / Inversionistas

Internacionales / Hedge
Funds / Clientes
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para estar listos. Finalmente, en 2005
las Afores iniciaron sus operaciones en
el mercado de capitales, adquiriendo
acciones en el contado y derivados
y en 2006 empez6 la participacion
del mayor nimero de ellos. Como
dato interesante, de 25 Afores que
hay registradas en México, 10 estdn
autorizadas para transar derivados y,
de esas 10, 6 participan activamente.
Este es un proceso lento y éstos son
miembros que estdn continuamente
bajolalupa: sudesempeio es un tema
politico dado que tienen los recursos
de los trabajadores para su pension.
Entre 2004 y 2008, el incremento en
la participacién de estos fondos fue
de 227%, jugando principalmente en
el mercado de futuros sobre el indice
de la bolsa, las opciones del mismo
indice, los futuros del délar, los swaps
de tasa de interés y los futuros sobre
la TIE.

Insisto en que la clave estd en la
capacitaciéon. Nosotros, como mer-
cado, todos los afios hacemos cuatro
o cinco cursos dirigidos a diferentes
participantes, entre ellos, los clientes,
los fondos de pensiones y los empresa-
rios. Todos estos cursos son impartidos
directamente por MexDer. Hay un tema
muy importante: hay que capacitar
también a las fuerzas de ventas de los
miembros, porque siellos noentienden
los productos, pues no los van vender.
Si la utilidad y el margen que obtienen
las reas de ventas por vender derivados
no son los adecuados, tampoco los van
a vender. Cualquier bolsa quiere que
el cliente final llegue a ellos, pero es
muy posible que quien estd en medio
prefiera venderle otro producto. Este
es un tema que se aborda a través de
la educacion.

Evolucion del MexDer

En sintesis, quisiera presentarles
algunos nimeros de la evolucién en
MexDer. Como es evidente, en mayo
de 2001 iniciaron los formadores de
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mercado en MexDer, de hecho, entre
enero de 1999 y mayo de 2001 prac-
ticamente no hab{a participacién. La
apertura la hemos hecho de manera
paulatina, primero a los bancos y a
las casas de bolsa de forma directa
como formadores de mercados;
luego realizamos los cambios en
las reglas, en los productos, en el
régimen fiscal. Logramos la aper-
tura a los participantes extranjeros,
la automatizacién de los sistemas.
Todo ello nos ha llevado a tener
grandes incrementos en el interés
abierto del mercado.

Como pueden ver, el interés abier-
tollegé a45 millones de contratos en
2008, que es un nimero muy razona-
bley sutendencia contintia creciendo
(grafico 1). Uno de nuestros mayores
casos de éxito son los futuros sobre
el M10. Este fue un contrato que
lanzamos hace mds de cinco afios,
pero le tomé mucho tiempo al mer-
cado reconocer sus beneficios. Este
contrato se realiza sobre una canasta
de bonos entregables y el mercado
no estaba acostumbrado a esto, por
lo que nuestra idea vino a romper
paradigmas. En 2008 logramos por
fin posicionarlo a través de la capa-
citacion. De hecho, a través de todos
los cursos cautivamos el interés de
los fondos de pensiones, de ahi que el
volumen creciera significativamente.

Con la llegada de las sociedades de
inversiéon y de los fondos de pen-
siones en 2005 dimos realmente el
primer brinco en operatividad y el
primer salto en interés abierto. Para
las opciones sobre el indice de la
bolsa también tenemos un compor-
tamiento similar. Por otro lado, hace
unos dos afios lanzamos un indice
de volatilidad que nosotros mismos
calculamos, muy similar al Vix de

Uno de nuestros
mayores casos de éxito
son los futuros sobre
el M10. Este fue un
contrato que lanzamos
hace mas de cinco afos,
pero le tom6 mucho
tiempo al mercado
reconocer sus benefi-
cios. Este contrato se
realiza sobre una canas-
ta de bonos entregables
y el mercado no estaba
acostumbrado a esto.

la Bolsa de Comercio de Chicago
y al Vimex del indice de la Bolsa
Mexicana de Valores. Esperamos
en un futuro construir algin tipo de
derivado sobre este indice.

Entre los productos mas exitosos
de MexDer esta el futuro del bono
de 10 afnos del Gobierno Federal, en
donde, en comparacion con el primer
trimestre de 2008, durante el primer
trimestre de 2009 el interés abierto
se incrementd en 65% (grafico 2).
A pesar de que estamos en medio
de una crisis, los volimenes de este
instrumento aumentaron entre 2006
y 2008 un 73%, un comportamiento
muy similar al de los futuros sobre el
indice delabolsa, el cual hatenidoun
crecimiento sostenido en los dltimos
afios (grafico 3).

Conclusion

En conclusién, lomds importan-
te para cualquier mercado naciente
de derivados es que sea facil entrar
y operar y que el cliente no se
estanque en llenar un montén de
papeleria, que no sea engorroso o
que prefiera el OTC a pesar de que
el spread sea muy alto. El objetivo
de las bolsas de derivados deberia
ser facilitar la participacién como
miembros, como clientes o como
miembros remotos. ANiF

Grafico 1, Evolucion de MexDer, futuros
1999-marzo 2009
(cifras en millones de contratos)
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Grafico 2, Futuros del Bono de 10 afios (M10)
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BM&F Bovespa: 1a bolsa
de valores, mercados
y futuros de Brasil

Vision general

BM&F Bovespaes lamayorbolsa
de derivados y acciones de América
Latina y a nivel mundial ocupa el
cuarto lugar después de la bolsa de
Hong Kong. Asi mismo, Bovespa
es la tercera bolsa més grande en el
recaudo de capital y la cuarta en el
mercado de opciones. En cuanto a su
profundidad de negociacién, es

vados, los cuales se complementan.
En este dltimo se intentd cubrir las
principales fuentes de riesgo de la
economia brasilefia.

Bovespa cuenta con una caja
de compensacién y liquidacién
(Clearing House) que actia como
contraparte en las transacciones de
acciones y en los bonos corporativos
de ingreso fijo. Asi mismo, cuenta

Alvaro Affonso Mendonca *

con un banco de liquidacién cuyo
fin es apoyar a aquellos agentes
del mercado que no tenian acceso
al mercado de liquidez del Banco
Central de Brasil.

Evolucion del
mercado brasilero

La historia del mercado brasilero
sepuededividirendos. Antes de

considerada como la primera
en el mundo en transacciones
de contratos de opciones de
acciones individuales, como
resultado de la dindmica de las
acciones de Petrobras. Asi mis-
mo, Bovespa lidera el mercado
mundial de contratos futuros de
tasa de cambio.

Para lograr esto, Bovespa
diversificé su campo de ac-
cién y hoy cuenta con cinco
entidades dentro de la misma
institucidn. Su plataforma de 5
negociacién se divide en dos: 0
el mercado de contado (Spot
Market) y el mercado de deri-

Grafico 1. Contratos de derivados
(volumen transado mensual, 1986-2009)

Estabilizacion Devaluacion

la estabilizacién econémica de
1994, Brasil era famoso sélo por
sufitbol y porla hiperinflacién.
Aunque los volumenes transa-
dos crecieron luego de ese afio,
en 1999 la economia sufrio otro
golpe con una fuerte devalua-
cion del real (grafico 1). Desde

economica real
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* Oficial de renta fija y derivados
BM&F Bovespa. Transcripcion de su
intervencion en el Seminario Tematico
“Profundizacién en el mercado de
capitales: los derivados”, evento orga-
nizado por Anif, con la colaboracién
de la Bolsa de Valores de Colombia y
el Banco Mundial, y llevado a cabo el
6 de mayo de 2009.
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entonces se ha venido presentando
unatrayectoria de crecimiento estable
en el volumen de transacciones. En
abril de 2009, por ejemplo, se transé
en derivados la suma de US$55.000
millones, aunque en igual mes de
2008 el volumen transado alcanzé
los US$78.000 millones (grifico 2).
Asi mismo, el volumen transado en
derivados de interés abierto alcanz6
US$1 billén, equivalente al 55% del
PIB de Brasil en 2008.

Actualmente los contratos de
derivados transados en Bovespa se
distribuyen asi: 60% de derivados
de tasas de interés, 25% de tasa de
cambio y 5% de acciones (grafico 3),
donde una parte importante de los
derivados de tasas de interés provie-
ne justamente del arbitraje entre el
mercado de bonos y el de derivados
realizado por los fondos de pensiones
en busca de un mayor margen de
utilidad y una mayor diferenciacion
en sus operaciones.

Acciones para el
desarrollo del mercado

Con el fin de desarrollar nuevos
productos y hacer crecer el mercado
se adoptaron dos estrategias que se
resumen en: acciones de mercado y
acciones regulatorias. Entre las accio-
nes de mercado sobresale el esfuerzo
que serealizé en materiade educacion.

Laeducacién es un drea esencial en el
desarrollo de mercado, ya que busca
crear conciencia sobre el potencial
de éste. BM&F Bovespa creé un
instituto educacional que busca hacer
convenios con otras universidades
para que estas ultimas formen profe-
sionales preparados para trabajar en
el mercado de valores brasilefio. Se
crearon tres programas de Maestria
en Administracién de Empresas, uno
exclusivo para periodistas, lo cual ha
tenido un impacto positivo sobre la
percepcion del mercado.

Se crearon también cursos para
personal de los bancos, cursos basicos
para reguladores y para los traders
del mercado agropecuario. Serealiz6
un acuerdo con el programa TOP
que busca educar a los profesores
universitarios de economia, adminis-
tracion y contabilidad, donde se les

La educacion
es un area esencial
en el desarrollo de
mercado, ya que busca
crear conciencia sobre
el potencial de éste.
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Grafico 2. Interés abierto de derivados a final de mes

introduce la dindmica del mercado
y las necesidades de éste, para asi
romper con el mito de que éste es un
mercado donde el dinero cae del cielo.
Se concibié unarevistaespecializada
con el fin de divulgar los avances y
nuevos productos de Bovespa.

Otra estrategia importante fue la
creacion de comités por productos,
que cuentan con la participacién de
tesoreros de varias instituciones fi-
nancieras y cuyo objetivo es discutir
laintroduccién de nuevos productosen
el mercado. Creamos un 4rea de desa-
rrollo de mercado y un departamento
comercial. Antes, sialos corredores no
les agradabaun producto, simplemente
no se ofrecia, por més eficiente que éste
fuera. Estadreay el comité sonrespon-
sables del mercadeo del producto y del
éxito de éste en el mercado.

Por dltimo, se organizan periddi-
camente seminarios con el fin de dar
a conocer los beneficios y caracteris-
ticas de cada producto y entender la
percepcién del mercado. Por dltimo,
se mejord la plataforma tecnoldgica
y de comunicacion; si bien Bovespa
no puede ofrecer un acceso directo a
la informacion del mercado, ésta se
realiza através de una firma corredora,
la cual determina los limites crediti-
cios para los agentes.

Por otro lado, las acciones regu-
latorias comenzaron en 1996 como
un proyecto conjunto entre la bolsa

|
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Grafico 3. Proporcion de derivados
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y el Tesoro Nacional. Este dltimo deseaba contar con
bonos de largo plazo, sin embargo, éstos tenian varios
contradictores comoresultado delaalta volatilidad enlas
tasas de interés de Brasil. Para esto, se crearon entonces
bonos de largo plazo que coincidieran con las fechas de
vencimiento de los contratos a futuro, lo que permitiod
que la cobertura se tornara casi perfecta. Unresultado de
esto fue una ampliacion del plazo de la deuda brasilefia
y un aumento estupendo en la liquidez de los futuros de
tasas de interés y nuestra bolsa.

Se abri6 el didlogo con el gobierno para que conociera
laimportanciadelos productos y el mercado de derivados.
Asi mismo, se adoptd un programa para mitigar el riesgo
de los productos agricolas, el cual el gobierno volvié ley
después. Lo anterior como resultado de las constantes
pérdidas de este sector y las altas ganancias privadas de
éste. Hoy en dia quien busca un préstamo para el sector
agropecuario debe recurrir primero a la cobertura por un
agente privado.

También serealizaron esfuerzos legales paralosinver-
sionistas extranjeros, que aunque no es ideal, como ocurre
enMéxico, halogrado atraer inversionistas norteamerica-
nos. Sobresale la reduccion de la tasa de impuesto a 0%
para inversionistas extranjeros interesados en negociar
en la BM&F Bovespa. Esto permitié que la participacién
de los extranjeros en el volumen de derivados pasara del
2.6% al 18.2% del total entre 2000-2008 y de 22.0% a
34.5% en el mercado de acciones (grafico 4).

El futuro

Actualmente BM&F Bovespa trabaja de la mano
con CBM, la superintendencia financiera de Brasil,
para cambiar algunos aspectos legales como: poner en
préctica el market making por parte de inversionistas
extranjeros, permitir el self-trading, y por ultimo, la
regulacion sobre fondos de pensiones. 4iNi=

Grafico 4. Participacion de inversionistas
internacionales sobre el volumen transado
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Requisitos para un mercado de
derivados de tasa de cambio

I igual que en otros paises

de la regidn, la regulacién

cambiaria en Colombia ha
sido un proceso que histéricamente
ha venido precedido de desarrollos
no sélo de carécter regulatorio sino
también de otros con una connota-
cidn institucional y tecnolégica. En
el pais, este proceso comenzd con
la promulgacién de la Constitucién
Politica de 1991, a través de la cual
se independiz6 el Banco de la Re-
publica (BR) y su junta directiva se
convirtié en la autoridad cambiaria
del pais. Ademas, con la expedicién
de la Ley 9* de 1991 que elimind el
monopolio en el manejo cambiario
que ostentaba el BR y que establecid
un sistema intermediado (descentra-
lizado), se permitié la participacién
de intermediarios del mercado cam-
biario (IMC), consolidando asi una
primeraetapade este proceso. Notese
que hoy en dia se mantienen algunos
principios de regulacién como la
denominacién de ciertas operaciones
como canalizables (pagos de importa-
ciones, exportaciones, deuda, avales

y garantias, inversion extranjera en
Colombia y de colombianos en el
exteriory operaciones de derivados),
vigente en el pais desde ese entonces.

Una vez superada esta primera
etapa, la segunda consistié en la Con-
solidacion delaRegulaciénen el pais.
Debido a las fuertes presiones de un
mundo cada vez mds globalizado y la
necesidad de contar con un mercado
de capitales y derivados, el BR basé
su politica en la limpieza de la regu-
lacién para facilitar las operaciones
cambiarias de colombianos con el
exterior. Para esto, elimind ciertos
requisitos cambiarios, flexibilizé
la operacién de los IMC e impuso
mecanismos de control a los flujos
de capitales de corto plazo. Ademas,
y quizds uno de los aspectos mds im-
portantes, fue la flexibilizacién de la
tasa de cambio, ajustada a través de
subastas de divisas.

Como se observa, en la primera
etapa se estableci6 la regulacion en
el pafs, mientras que en la segunda
se consolidaron sus bases. Ahora
bien, laterceray tltima fase parti6 de
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estas dos y se enfocd en analizar las
necesidades del mercado, asi como
en desarrollar los mecanismos de
regulacién necesarios para fomentar
latransparenciaen las negociaciones
al interior del mercado cambiario.
Ademas, establecid los mecanismos
destinados a la administracién y a la
reduccién de los riesgos inherentes
a la hora de realizar la liquidacién
de operaciones cambiarias, cuyas
deficiencias puedan afectar no sélo a
entidades individuales, sino también
al sistema financiero como un todo.

PartiendodelaLey del Mercado de
Valores (Ley 964 de 2005) y la coope-
racion de los agentes cambiarios, asi
como de las autoridades de adminis-

* Gerente ejecutivo del Banco de la Re-
publica. Las opiniones aqui expresadas no
comprometen a la institucién. Transcripcién
de su intervencion en el Seminario Tematico
“Profundizacion en el mercado de capitales:
los derivados”, evento organizado por Anif,
con la colaboracién de la Bolsa de Valores
de Colombia y el Banco Mundial, y llevado a
cabo el 6 de mayo de 2009.
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tracién y de control financiero (Super-
intendencia Financiera de Colombia
(SFC), los avances mds importantes
han sido: i) la regulacién sobre siste-
mas de liquidacién y compensacion
de divisas; ii) la regulacién de los
sistemas de negociacién y registro
de operaciones sobre divisas; y iii) la
regulacion que autoriza a las cdmaras
de riesgo central de contraparte la
compensacion y liquidacién como
contraparte de contratos de futuros
sobre tasa de cambio.

Regulacion sobre
sistemas de liquidacion y
compensacion de divisas

La regulacion sobre sistemas de
liquidacién y compensacion, expuesta
enlaResolucién ExternaNo.4 de 2006
del BR, busca en esencia eliminar el
riesgo de crédito y, para esto, adopta
el mecanismo de pago (moneda ex-
tranjera) contra pago (moneda legal).
Ademads, entre otras cosas, fomenta
el uso de la liquidez al adoptar me-
canismos que generan ahorros, pero
que al final no alteran la liquidacién
operacidn por operacion.

Con el firme propdsito de cumplir
estos objetivos, se autorizé la opera-
cién de la Cdmara de Compensacién
de Divisas. La ventaja de este me-
canismo es basar su operacion en el
pago contra pago con cumplimiento
en la misma fecha en que se pacté la
transaccién. Asimismo, funcionabajo
un sistema de netos multilaterales a
través delos cuales los agentes pueden
cumplir multiples negociaciones con
una Unica transferencia, en pesos o
ddlares segtin sea el caso, promovien-
do asi un ahorro monetario para el
sistemay un menor riesgo de liquidez
y operativo asociado. Finalmente,
por medio del prefondeo diario de
las operaciones, los topes de débito
neto y los proveedores de liquidez, se
logré crear un mecanismo a través del
cual se transan divisas en un sistema
seguro, capaz de prevenir problemas

generalizados o sistémicos. Prueba
de ello es el éxito que ha tenido la
Cémara en su corta historia.

Regulacion de los sistemas
de negociacion y registro de
operaciones sobre divisas

La regulacion de los sistemas de
negociacion y registro de operaciones
sobre divisas, con base en la Resolu-
cién Externa No.4 de 2009 del BR,
fundamentalmente busca dar mayor
transparencia al mercado de divisas
asi como promover una mayor efi-

Hoy en dia coexisten
diferentes mecanismos de
negociacion y, por ejemplo,
del total de operaciones
cambiarias (contado y
derivados), el 34% se
negocia a través de sistemas
electronicos, el 50% de
manera directa, el 12% a
través de sistemas electroni-
cos de broking y el 4%

a través de voice brokers.

ciencia, competencia y estabilidad.
Segun cifras de la encuesta del BID
sobre el mercado cambiario, hoy en
dia coexisten diferentes mecanismos
denegociaciony, porejemplo, del total
de operaciones cambiarias (contadoy
derivados), el 34% se negocia através
de sistemas electrénicos, el 50% de
manera directa, el 12% a través de
sistemas electronicos de broking y el
4% a través de voice brokers. Igual-
mente, del total de operaciones de
contado, el 43% se negocia a través
de sistemas electrénicos y el 42% de
manera directa.

Con esta regulacién en mente, el
BRbuscaesencialmente establecerlas
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reglas claras para el funcionamiento
del mercado (quiénes participan y
quiénes pueden administrar estos
sistemas) y también imponer una serie
de obligaciones paralos agentes. Para
esto, define como sistemas de negocia-
ciones de operaciones aquellos que:
1) son de caracter multilateral, 2) los
participantes reciben, organizan y
distribuyen cotizaciones, 3) efectian
lo cierres, y, 4) compilan y diseminan
la informacién. Cabe anotar que los
mecanismos de negociacién que no
cumplan estas caracteristicas, el BR
los denomina como el mercado sobre
el mostrador.

Volviendo a los sistemas de
negociacién y operacion, el BR es-
tablece que éstos deben ser seguros
en su compensaciéon y liquidacion;
tener unos estatutos aprobados por
la SFC; propender por la eficiencia,
integridad, transparencia y liquidez
del mercado de divisas; contar con
reglas de transparencia en las opera-
cionesy garantizar ladiseminaciénde
la informacién asi como mantener en
reservalainformacién de sus afiliados.
Adicional a esto, se establecieron dos
tipos de participantes. Por un lado,
los afiliados que realizarian cotiza-
ciones en firme a través del sistema
de negociacién cambiario. Es decir,
los IMC, pues se considera que son
quienes hoy en diatienen lacapacidad
administrativa, técnica y tecnoldgica
para realizar las operaciones. Por el
otro, los agentes que realicen sus
operaciones por medio del mercadode
mostrador. Aunque los IMC también
pueden operar en este mercado, deben
estarinscritos enun sistemade registro
de operaciones. Conello, el BR busca
tener mds informacién del mercado y
asfalcanzarlatransparencianecesaria
para facilitar la toma de decisiones.

Por otra parte, el BR establece
que las entidades que pretendan
administrar sistemas de negociacién
o de registro de operaciones sobre
divisas deben constituirse segin lo
establecido en el Estatuto Orgdnico
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del Sistema Financiero (EOSF) y
obtener autorizacién por parte de la
SFEC; inscribirse como proveedor de
infraestructuraenel Registro Nacional
de Agentes de Mercado; establecer
politicas y procedimientos adecua-
dos y suficientes para garantizar que
los miembros de su junta directiva,
sus representantes legales y demads
personas vinculadas a la entidad
retinan calidades y condiciones de

a las operaciones negociadas o regis-
tradas; adoptar esquemas que faciliten
la compensacion y liquidacion de las
operaciones; poner a disposicién de
la SFC informacién sobre posibles
infracciones de los afiliados a los
sistemas; contar con procesos que per-
mitan hacer seguimiento alas 6rdenes
y operaciones; llevar registro de los
afiliados y operadores; y publicar régi-
men y politicas de tarifas. Por dltimo,

se establece que tinicamente en

Los futuros son contratos
estandarizados negociados
diariamente en bolsa a través
de los cuales se exige la
constitucion de una garantia.

honorabilidad y competenciatécnica;
establecer medidas administrativas
y de organizacién efectivas con el
propésito de prevenir, administrar y
revelar conflictos de interés; adoptar
medidas para garantizar lacontinuidad
del funcionamiento del sistema y su
transparencia; y disponer de proce-
dimientos administrativos, contables,
de control interno y de control de
riesgos adecuados. Ademads de esto,
los administradores de los sistemas de
negociaciény deregistro de operacio-
nes sobre divisas tienen que expedir
y publicar el reglamento (aprobado
por la SFC, previo concepto del BR);
adoptar mecanismos que permitan a
la SFC el monitoreo de las ofertas,
cotizaciones y operaciones; llevar un
registrode todalainformaciénrelativa

casos de contingencia o rectitud
o de manera excepcional, el
BR podrd administrar sistemas
de negociaciones o de registro
de operaciones sobre divisas.
Asi mismo, bajo ninguna cir-
cunstancia los sistemas y los
administradores van a asumir
el caricter de contraparte.

Poraltimo, de acuerdoconel
Decreto 1565, 1os IMC que participen
en los sistemas de negociacién o en
los sistemas de registro de operaciones
sobre divisas podrdn participar en un
esquema de autorregulacion volunta-
ria para el mercado de divisas.

Regulacion que autoriza a
las camaras de riesgo central
de contraparte la compen-
sacion y liquidacion como
contraparte de contratos de
futuros sobre tasa de cambio

La regulacién que autoriza a las
cdmaras de riesgo central de con-
traparte (CRCC) la compensacién
y liquidacién como contraparte de
contratos de futuros sobre tasa de
cambio, de acuerdo conlaResolucién

Externa No.12 de 2008, como su
nombreloindica, autorizaalas CRCC
la compensacién y liquidacién como
contraparte de contratos de futuros
sobre tasa de cambio. Esto permite
ampliar las posibilidades de cobertura
alahoradenegociar contratos futuros
asf como fijar precios de manera mas
transparente.

Los futuros son contratos estan-
darizados negociados diariamente en
bolsa a través de los cuales se exige la
constitucién de una garantia. Por suna-
turaleza, son compensados y liquidados
através de cdmaras que se conviertenen
contrapartes de las operaciones. Espe-
cificamente, los contratos a futuro sobre
la tasa de cambio son compensados y
liquidados por medio de una CRCC.
Ademas, deben ser denominados en
divisas y su liquidacién efectuada en
pesos colombianos. En esta negocia-
cion, las CRCC se constituiran como
acreedorasy deudorasreciprocasdelos
derechosy obligaciones que se deriven
de las operaciones aceptadas. Notese
que si un contrato no es previamente
aprobado por el BR, no podra ser
transado en el mercado.

Por dltimo, hoy en dia el BR
estudia de manera cuidadosa los sis-
temas de administracién de riesgos
de la CRCC. No obstante ya se han
tomado algunas medidas. Los IMC
autorizados para realizar operaciones
de derivados son las Unicas entidades
que pueden operar como contrapartes
deuna CRCC. Parafacilitarestatarea,
las CRCC podrén abrir y mantener en
el BR cuentas de depdsito en pesos
con el fin de realizar la liquidacién
de las operaciones. NIz
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Riesgo sistémico:
una vision desde la supervision

Introduccion

Nos han invitado a hablar sobre el
riesgo sistémico y cdmo lo estamos
viendo en la Superintendencia, razén
por la cual yo quisiera pasar por al-
gunos temas que se han aprendido de
la crisis actual, para luego seguir a la
evaluacion que estamos haciendoenla
Superintendenciaacercade losriesgos
que pueden llegar a materializarse y
sobre los cuales tenemos que esta-
blecer todas las labores preventivas,
tanto nosotros como supervisores,
como laindustria, que es en dltimas el
principal afectado por una coyuntura
como la actual.

La crisis actual

Esta crisis se origina en un proble-
made riesgo de crédito. Sin embargo,
cuando se examinan los canales de
transmision y contagio se observaque
el papel del mercado de capitales ha
sidomuy importante y quizas hatenido
una naturaleza distinta a la que habia
tenido en el pasado, debido a que en

esta ocasion las innovaciones finan-
cieras han generado canales distintos
de transmision del riesgo sistémico.

Uno de los factores que hemos
decidido mencionar aqui, porque
podria llegar a afectar los mercados
locales, es el efecto de la transforma-
cién del riesgo de crédito en riesgo de
mercado a través de los instrumentos
de titularizacién.

Esa transformacién no es proble-
maética per se, lo que resulta proble-
maética es la pérdida del rastro del
riesgo de crédito. Este es uno de los
factores que mds preocupa al observar
la crisis externa, en la medida en que
se olvid6 que el riesgo subyacente
a la originacién del crédito no se
elimind con la titularizacion, sino
que se transformé y distribuy6 entre
los balances.

Otro factor es el efecto de la
transformacién del riesgo de mercado
en riesgo de liquidez, siendo éste un
efecto de particular interés para la
Superintendencia Financiera,debidoa
la importancia que han tomado desde
la dltima crisis las carteras colectivas
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y los grandes portafolios de inversion.
Hoy en dia encontramos grandes
portafolios que sufren volatilidad de
mercado y en donde las pérdidas son
asumidas por los clientes y no por
los administradores. Liquidaciones
masivas de dichos fondos de inversién
llevarian a problemas de liquidez en
los mercados de capitales, por lo que
laconversién deriesgo de mercado en
riesgo de liquidez tiene unos efectos
sistémicos que en coyunturas pasadas
no tenia.
Elefectodelaincertidumbre sobre
el valor real de los activos (condicién
de todas las crisis), otrora mas con-
centrados en los libros bancarios y
hoy en dia probablemente mas con-

* Superintendente Delegada Adjunta para
Riesgos y Conductas de Mercado Superinten-
denciaFinanciera de Colombia. Transcripcién
de su intervencion en el Seminario Temdtico
“Profundizacién en el mercado de capitales:
los derivados”, evento organizado por Anif,
con la colaboracién de la Bolsa de Valores
de Colombia y el Banco Mundial, y llevado a
cabo el 6 de mayo de 2009.
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centrados en los libros de tesoreria,
lleva a circulos viciosos. Enlamedida
en que se desconoce cudl es el valor
de los balances de las contrapartes,
se pierde la confianza en los agentes,
generando una desaparicion de las
transacciones, lo que a su vez lleva
a no tener certeza sobre el precio de
los activos, aumentando ain mas la
incertidumbre.

La transformacién del riesgo de
crédito en riesgo de contraparte a
través de los derivados de crédito
(con esto no estoy estigmatizando de

se puedan generar o la manera en que
se puedan trasmitir através del sistema
financiero. En efecto, el riesgo de
crédito es quizd uno de los mayores
retos de la supervision, debido a que
el punto central de los efectos de
transmision y de transformacion esté
en la originacién de los créditos.

En esa supervisién hay unos retos
que cambian a través de las diferentes
fasesdelciclo. Enlas fases expansivas,
quizd el momento donde la tarea es
mas dificil, se debe hacer un llamado
a la prudencia. Cuando el ciclo em-

pieza a desacelerarse, hay

El riesgo de contraparte

es uno de los riesgos que
hemos venido mirando con
detenimiento, sobre todo para
aquellas posiciones en el
mercado de contado que

han sido apalancadas.

manera negativa a los derivados de
crédito) ha generado nuevos riesgos
que se deben entender al participar en
el mercado. En términos mas genera-
les, la posibilidad de apalancamiento
que todas estas innovaciones generan
hizo que la multiplicacién de la crisis
de confianza fuera mas amplia en esta
ocasion.

Todas estas innovaciones financie-
ras probablemente son deseables, sin
embargo, la manera en que generan
riesgos sistémicos debe ser compren-
dida para evitar crisis como la que
actualmente vivimos.

En esa medida, la creacion de la
Superintendencia Financiera genera
una posicién privilegiada, porque
permite ver tanto el mundo clésico
de la supervisién bancaria y de los
riesgos de establecimiento de crédito,
como su interaccién con el mercado
de capitales y los nuevos riesgos que

que continuar guiando los
procesos de seguimiento y
cobranza para que las car-
teras morosas no adquieran
unas dindmicas que luego
sean dificilmente reversi-
bles. Finalmente, cuando se
entra en la desaceleracion,
se debe profundizarlalabor
de inspeccidn, visitando
las entidades y mirando la
calificacion de las carteras
de crédito y cémo funciona
el proceso de otorgamiento.

Eso en cuanto a los riesgos cla-
sicos que se estudian dentro del su-
pervisor. Sin embargo, es importante
tocar el tema de la sobrerregulacién
y las tentaciones en las que se puede
caer enunacoyunturaen laque existe
tantaincertidumbre. Creo que la ten-
tacion a la sobrerregulacién no es el
casode Colombia, debidoaquenose
produjeron innovaciones, cambios o
liberaciones que hayaquereversaren
esta coyuntura. La mayoria de los
problemas que nosotros hoy obser-
vamos en los mercados desarrollados
son problemas que nosotros hemos
tenido de siempre. La regulacién
colombiana, en términos genera-
les, sigue menos principios y mas
reglas, hay mucha mads revelacién
de informacién dentro de la parte
contable de los balances, lo cual nos
hace menos vulnerables frente a lo
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observado en el exterior, disminu-
yendo la tentacién de sobrerregular.

Dicho lo anterior, quisiera pasar
a los riesgos que son particulares del
mercado de capitales y que dada la
desaceleracién econdémica pueden
materializarse, razén por la cual
incrementamos la atencion en ellos.

Riesgo de contraparte

Elriesgo de contraparte es uno de
losriesgos que hemos venido mirando
con detenimiento, sobre todo para
aquellas posiciones en el mercado de
contado que han sido apalancadas. No
me refiero a las posiciones que apa-
lancan los agentes que participanen el
mercado, es decir firmas comisionistas
0 agentes que entran directamente al
mercado y generan apalancamiento
para las compras de titulos que estdn
realizando, sino al apalancamiento que
serealiza para sus clientes, porque en
ese apalancamiento existe un riesgo
de crédito que tiene que ser medido,
evaluado y controlado, dado que no
se estd atendiendo con la relacion de
solvencia.

De la misma manera hemos veni-
do estudiando si el apalancamiento
de terceros deberfa guardar alguna
relacién con el respaldo patrimonial
de quien participa directamente en
los mercados. Estos temas hay que
estudiarlos y tratar de encontrar en
conjunto con la industria alguna so-
lucién sensata para que dicho riesgo
se mida y se acote.

Riesgo de mercado
y de liquidez

La evaluacién del riesgo de
mercado y de liquidez debe ser mas
cuidadosa. El riesgo de mercado no
se materializa de la misma manera
en todos los tipos de agentes; en los
establecimientos de crédito tenemos
balances que no hacen cortes diarios
sino mensuales y el riesgo no esta
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en cabeza de los clientes sino del
establecimiento; en cambio, en las
carteras colectivas abiertas ese ries-
go de mercado lo asume cada uno
de los clientes y eso hace que tenga
unos efectos distintos debido a que
se pueden generar retiros masivos en
momentos de panico.

En los fondos de pensiones obli-
gatorias, a pesar de ser fondos de
inversion y de que el riesgo también
recae en cabeza de los clientes, éste
se materializa de manera distinta por-
que estamos hablando de un ahorro
a plazos muy largos, en los cuales
esos movimientos coyunturales del
mercado se les puede dar un compés
de espera para que generen correc-
ciones. Finalmente, menciono las
aseguradoras, en las cuales estamos
hablando de una materializacidn
distinta, donde las inversiones fun-
cionan como reservas para respaldar
los riesgos que estdn asegurando.

Desde la expedicion del Sistema
de Administracién de Riesgo de Mer-
cado (SARM), unodelos factores que
mds nos ha llamado la atencidn es la
posibilidad de que en las carteras co-
lectivas abiertas el riesgo de mercado
se convierta en riesgo de liquidez.
Hoy en dia las administradoras de
recursos de terceros tienen ademds
una parte importante de su dinero
invertido en los establecimientos de
crédito a través de depdsitos, certi-
ficados de depésitos a término, etc,
con lo cual no solamente tenemos un
nuevo factor de riesgo de liquidez
en el mercado de capitales, sino que
adicionalmente pueden llevar a reti-
ros del sistema bancario tradicional
y devolvernos al riesgo de liquidez
clésico, es decir, al riesgo de liquidez
de los establecimientos bancarios que
tienen un descalce de plazos entre su
activo y su pasivo.

Vale la pena destacar que la expe-
dicién del Sistema de Administracién
deRiesgodeLiquidez (SARL)hasido
muy importante y se estd haciendo un

trabajo conjunto con la industria para
contar con medios de contingenciaque
permitan atender ese riesgo y entender
cudles son los posibles mecanismos
de transmision al resto del sistema
financiero.

El Sistema de Administracién
de Riesgo de Liquidez hoy cobija
a la mayoria de las entidades del
sistema financiero; sin embargo,
estamos trabajando en la regulacion
para los administradores de recursos
de terceros, atendiendo un poco la

La razén por la cual
el riesgo reputacional
esta incorporado dentro
de los riesgos sistémicos
es porque casi nunca se
afecta solo la confianza
en una entidad particu-
lar, sino también sobre
entidades similares y, en
algunos casos, sobre
el resto del mercado.

preocupacién que acabo de comentar.
Adicionalmente, es un riesgo que
atendemos en conjunto con el Banco
de la Republica que es el proveedor
de liquidez de tltima instancia.

Riesgo reputacional

Uno de los riesgos en el cual no
se habia pensado con detenimien-
to, pero que esta crisis ha vuelto a
poner sobre la mesa, es el riesgo
reputacional. Normalmente, cuando
una entidad tenia una casa matriz
extranjera significaba una fortaleza
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para su comportamiento en el mer-
cado local. Sin embargo, a raiz de
la crisis externa estamos recibiendo
riesgo reputacional desde el exterior
y ahora las casas matrices o las ma-
trices extranjeras ya no necesaria-
mente implican respaldo, a pesar de
que estamos hablando de entidades
que estdn sujetas a la regulacién
colombiana, con requerimientos
patrimoniales de la regulacién co-
lombianay totalmente independiente
de las entidades que estdn teniendo
problemas en el exterior.

La razén por la cual el riesgo re-
putacional estd incorporado dentro de
los riesgos sistémicos es porque casi
nunca se afecta sélo la confianza en
una entidad particular, sino también
sobre entidades similares y, en algunos
casos, sobre el resto del mercado.

Importancia de la
supervision consolidada

Otra de las reflexiones que nos
deja esta crisis es la necesidad de
colaboracién entre las autorida-
des de los diferentes paises para
comprender de manera integral los
riesgos que estdn afectando nues-
tros sistemas financieros. Eso en
cuanto a los riesgos llamémoslos
transfronterizos.

Hay una serie de lecciones adi-
cionales sobre la consolidacién y
los riesgos de los grupos financieros
locales en los que también se ha
venido trabajando y, aunque nos
falta camino por recorrer, hay algin
avance en los factores que se estudian
como son la adecuacién de capital en
términos consolidados, 1a valoracion
de transacciones intragrupo, la parti-
cipacion de partes vinculadas tanto
en el activo como en el pasivo de las
diferentes entidades, el conocimiento
y la cuantificacién del respaldo de
los accionistas y el conocimiento de
los beneficiarios reales. Este es todo
un trabajo de supervision en el que
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la Superintendencia ha venido avan-
zando con el &nimo de entender mejor
como se presentan las concentraciones
de riesgo cuando se consolidan los
grupos, dénde se ubica el respaldo y
cOmo seria la transmision de riesgo
sistémicacuando tenemos la presencia
de estos grupos.

Desarrollos importantes
en el caso colombiano

Finalmente, quisiera pasar por
algunos hechos que me parece im-
portante destacar respecto al

negociacién hasta la compensa-
cién y liquidacién y la normativa
de derivados (en la cual se hizo
una modernizacién importante
en términos de la valoracién y la
contabilizacién y en la cual aun
estamos trabajando en lo referente
a formatos y reglas contables), le
den la base a la industria para que
se genere un mercado liquido que
permita una mayor capacidad de
cobertura para el sector producti-
vo y para el sector financiero (ver
graficos 1y 2).

También hay otros proyectos en
los que se ha venido trabajando; las
reglas paraladesacumulacién de las
provisiones contraciclicas que reali-
zan los establecimientos de crédito,
la exposicién de nuevos formatos
para obtener mejor informacién en
términos de derivados (que creemos
fundamental para poder rastrear los
riesgos que se consolidan en los ba-
lances) y el desarrollo de un sistema
de registro para derivados OTC.

Adicionalmente se ha venido
trabajando en un decreto que eleva

los estdndares y profesionali-

desarrollo de la regulacién y za la proveeduria de precios.
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El nuevo marco regulato-
rio para la intermediacién de
valores permitird tener nuevos
escenarios de negociacion con
reglas mds claras que estimu-
lardn la liquidez y generardn
mejores fuentes de formacién
de precios. Esperamos que la
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supervision de derivados que
se estd capacitando para poder
comprender y acompaiiar la
modernizacién de este merca-
do en Colombia, todos éstos
son desarrollos que creemos
nos permiten estar en mejor
condicién para afrontar y pre-
venir los riesgos que puedan
impactar el sistema financiero

04/2009

de infraestructura, desde la

Fuente: Transmision operaciones de la BVC a la Superintendencia Financiera.
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Desarrollo del mercado
de valores: jen qué estamos? *

I mercado de capitales en
E Colombiahaevolucionadoen

la medida en que el pais pasé
de ser uno de ingreso bajo (hasta la
década del sesenta) a uno de ingreso
medio anivel global (Banco Mundial,
2008). El camino ha sido largo, pa-
sando por la banca libre en 1870, la
banca central en 1923, la creacién
de la bolsa de valores en 1928 y la
fusién de sus ramas regionales en lo
que hoy se conoce como la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) a partir
de 2001.

Uno de los hitos de colocacién
accionaria primariaen Colombia ocu-
rri6 precisamente en 2007, cuando se
logré la capitalizacién de Ecopetrol
por un 1.4% del PIB, mediante la
vinculacién de mds de medio millén
de colombianos alaemisién. Gracias
aello, la capitalizacion bursatil efec-
tivaseelevédel 11.23% al 18.6% del
PIB entre 2006-2007, contado aqui
el valor de las acciones disponibles
para transar. Entre tanto, el sistema
financiero ha ido profundizando sus
servicios de préstamos al sector real
delaeconomiay el grueso del ahorro
nacional ahora se viene canalizando

a través de las administradoras de
fondos de pensiones y cesantias,
con valores que ya representan un
17% del PIB.

El desarrollo de la regulacién del
mercado de valores en Colombia
ha ofrecido la seguridad juridica
necesaria para la profundizacion del
sistema financiero. Antes de la Ley
964 de 2005, los inversionistas estaban
desprotegidos en caso de tener una
posicién minoritariaenlaempresay la
negociacion de los titulos se hacia en
mercados no totalmente profesionales.
La nueva normatividad provee una
institucionalidad que corrige algunos
de estos problemas. Todo ello provee
mejores fundamentos para hacer rea-
lidad el buen gobierno corporativo y
la transparencia contable y transac-
cional para todos los participantes en
el mercado.

Algunos resultados recientes

No obstante, la emision de ac-
ciones sigue sin desplegar todo su
potencial. Si bien en 2007 las emi-
siones de renta variable ascendieron
a $8 billones (2% del PIB), en 2008
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fueron practicamente nulas y,debido a
la volatilidad financiera internacional,
su recuperacion sera lenta. Aunque
el mercado de renta fija privada si ha
tenido un buen desempefio, creciendo
11% nominal (5% real) en 2008, el
crédito bancario se ha constituido
en el mecanismo de financiacién
mds comin entre los empresarios,
aumentando cerca de 20% nominal
(12% real) durante 2008.

En esta edicion de Enfoque ana-
lizaremos la evolucién mads reciente
del mercado crediticio, la emision de
bonos privados y su relacién con el
poco dinamismo de las nuevas emi-
siones accionarias. Como veremos, la
sustitucién de emisién de acciones por
bonos privados ha frenado el desarro-
llo del mercado de capitales, al tiempo
que la sustitucién de cartera bancaria
por emisién de bonos privados (con
poca liquidez) ha venido retrasando
la mayor profundizacién financiera
en Colombia.

* Corresponde a Enfoque Anif-Deceval
No. 30 de febrero 9 de 2009.
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El mercado de
capitales 2006-2008

El lento progreso del mercado de
acciones en Colombia es consecuen-
cia de varios factores institucionales,
culturales y tributarios. Si bien 2007
fue un afio récord en emisiones,
alcanzando el 2% del PIB, ello se
debi6 a la capitalizacion de Ecopetrol
por un valor cercano a los US$2.500
millones, equivalente al 71% de las
emisiones accionarias de dicho afio.

Resultainteresante que all{ hubiera
participado mds de medio millén de
colombianos, cifra nunca vista en el
mercado derenta variable del pais. Sin
embargo, transcurrido el tiempo, se ha
generado un efecto de “secamiento”
del resto del mercado accionario. De
hecho, la accién de Ecopetrol ahora
representa el 51.3% de la bursatilidad
del Indice General de la Bolsa de Co-
lombia (IGBC), donde su desempefio
estamuy ligado al precio del petréleo.
A su vez, los mercados de bienes pri-
marios estdn sufriendo un desplome
depreciosy alta volatilidad por cuenta
de la peor crisis internacional desde
la Gran Depresién de los afios treinta.

Entre tanto, el crédito comercial
creci6 a ritmos de 20% durante 2008
y los bonos emitidos a mds de un
afio por las firmas (tanto reales como
financieras) totaliza-
ron casi $6 billones,

subordinada: las entidades reciben
beneficios tributarios al mismo
tiempo que logran satisfacer sus
mayores requerimientos de capital.
Pero lo que llama la atencién es que
las empresas del sector real no estdn
aprovechando en mayor proporcion
la “desintermediacién financiera
buena”, en el sentido de abrirse
alternativas frente al financiamiento
del mercado bancario.
Lahistoriamuestraquelaalternativa
de financiacidn a través de la renta fija

Si bien en 2007 las
emisiones de renta
variable ascendieron
a $8 billones (2% del
PIB), en 2008 fueron
practicamente nulas vy,
debido a la volatilidad
financiera internacional,
su recuperacion
sera lenta.

corporativa ha resultado provechosa
paralas firmas. Porejemplo, el financia-
miento parael sector productivo atadoa
laDTFbajé de 2.5% a2.4% parabonos
de menos de dos afios durante 2007-
2008. Entre tanto, las colocaciones del
sector financiero por esta via elevaron
su costo de 2.4% a 2.6% en el mismo
periodo. Para las de mds de dos afios, el
costo del fondeo del sector productivo
seredujo de 3.1% a2.3%, mientras que
el del sector financiero se ha mantenido
estable en 3%. No obstante, esta brecha
entre el fondeo del sector financiero y
el del sector real parece cerrarse cuando
se cotejan costos expresados en IPC,
dondeel sector financiero pudo abaratar
su fondeo respecto al sector real, a mas
de dos afios, durante 2007-2008 (ver
cuadro 2).

El incremento absoluto de tasas
de interés de fondeo para el agregado,
durante 2007-2008, ha sido el resulta-
do de dos fenémenos. De un lado, las
tasas reales han aumentado debido a la
turbulencia financiera internacional y
los mayores riesgos asociados. De otro
lado,lamayorinflaciénen2007-2008 ha
castigado la tasa nominal de los titulos.
Eneste sentido, la pérdida de la meta de
inflacién en Colombia durante dos afios
consecutivos afecté negativamente las
colocaciones de largo plazo a tasa fija,
tanto de la deuda corporativa como de
la publica (TES). Esta situacién podria
haber sido peor de no ser

equivalentes al 1.3%
del PIB (ver cuadro
1). Curiosamente, el
72% de estas emisio-
nes correspondid a
entidades del sector
financiero, mientras
que el restante 28% lo

realizaron empresas

del sector real.
Lasemisionesrea-

lizadas por el sector

financiero son consis-

Cuadro 1: Montos de colocacion de titulos de renta fija en por las ganancias extraor-
el mercado colombiano dinarias de la actividad
($ miles de millones) petrolera, evitando asi un
potencial crowding out de
ALl ALl el la deuda publica sobre la
Uno y dos afios Sector financiero 411 1.626 1.726 privada.
Sector real 363 242 276 .
D ri
Total 774 1.869 2.003 euda p vada
Mas de dos afios Sector financiero 1.033 1.173 2.129 Si bien la Ley 964 de
Sector real 2453 1.078 862 2005 mejor6 el marco
Total 3.486 2,251 2.992 regulatorio para emisio-
% del PIB 1.2% 1.2% 1.3% nes de renta Variable,
las firmas colombianas

tentes con los benefi-
cios de emitir deuda

Fuente: elaboracion Anif con base en BVC.
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optaron por incrementar
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sus colocaciones de bonos, en vez de
financiarse con acciones. Mds alld de
los factores adversos de la coyuntura
internacional, ingresar al mercado de
capitales en Colombia mediante la
emisién de acciones conlleva trans-
formaciones en materia de gobierno
corporativoy transparencia contable y
tributaria, lo cual puede resultar one-
roso paraalgunas firmas. En contraste,
los costos de evaluacion crediticia los
absorben las entidades bancarias.

Muchas firmas sélo recurren al
financiamiento a través del mercado
de capitales cuando sus proyectos su-
peran los limites de apalancamiento y
sostenibilidad exigidos porlos bancos.
Esto puede estar reflejando la falta de
profundidad del sistema financiero y
de capitales en Colombia. Es posible
que hagan falta equity kickers y otros
instrumentos de deuda que permitan
a los bancos financiar

frenado el desarrollo del mercado de
capitales. Al mismo tiempo, la susti-
tucién de cartera bancaria por emisién
de bonos privados (con poca liquidez)
retrasa la profundizacién financiera.
Por ejemplo, la deuda corporativa
en Colombia representa actualmente
un 2.3% del PIB. De modo que, en
realidad, la relacion cartera/PIB en
Colombia hoy deberia estar cerca del
40%, en vez del 35% actual, si se in-
cluyen los bonos privados y la cartera
generada (2.5% del PIB) a través de
los llamados near banks (que impulsan
mecanismos de financiamiento por
fuera del sistema, prestando direc-
tamente a través de sus tesorerias).

Conclusion

Elmercado de capitales en Colom-
biahatenido unalargay lenta historia

de desarrollo. Hemos progresado
mads en la dotacidn legal del tinglado
juridico, especialmente conlaLey 964
de 2005, que en la profundizacién de
los mercados. La relacién respecto al
PIB de nuestros mercados financieros
es practicamente la mitad o menos de
los referentes internacionales obser-
vados en los paises desarrollados y de
otros mercados emergentes como los
de Asia. Los datos mds recientes para
Colombia son frustrantes: la relacion
cartera/PIB es de 35%; la relacion
bonos privados/PIB es de 2.5%; la
relacién capitalizacién bursatil/PIB
es de 18.6%.

La favorable coyuntura de la
economia colombiana durante
2003-2007 a duras penas sirvié para
recomponer los daifios financieros de-
jados por la crisis hipotecaria 1998-
2000. La buena noticia es que ahora

la dificil coyuntura

grandes proyectos

internacional (2008-

empresariales partici- Cuadro 2: Tasa de colocacion promedio de los titulos de 2010) nos toma con
pando de su rentabili- renta fija en el mercado colombiano un sector financiero
dad. El desarrollo de s6lido, bien capita-
los 1llamados fondos 2006 2007 2008 lizado y provisiona-
de capital privado | Unoy Sector financiero IPC + 3.8% 5.7% 6.2% do, al mismo tiempo
atn es incipiente en | dos afios DTF + 22%  2.4% 2.6% que contamos con un
el pais. Sélo recien- Tasa fija 67%  91%  12.2% marco legal adecuado
temente las AFP han para el desarrollo de
montado una juiciosa Sector real IPC+ 3.3%  5.0% NA la renta variable. El
tarea evaluativa del DTF + L% 25% 2.4% catalizador que debe
potencial que ofrecen Tasa fija NA NA NA impulsar el mercado
estas alternativas. de capitales estd alli

En sintesis, a pesar Total IPC+ 3% 5.3% 6.2% mismo: la excelente
de que el mercado de DTF + 20% - 24% 2:5% imagen de progreso
capitales tiene una Tasa fija 67%  91%  122% que va dejando el pafs
regulaciénconsistente | Més de Sector financiero IPC + 52%  5.8% 6.6% durante estos afios,
quepromuevelatrans- | dos afios DTF + 3.0% 3.0% 3.0% todolo cual deberia po-
parencia, establece Tasa fija 89%  10.7%  11.5% dernos llevar a puerto
reglas dejuegoclarasy Sector real IPC + 46% s 70 | Scguro si continda la
consolidala seguridad ) . . aperturacomercial y de
juridica, el mercadode o +__ +.5% 1% 2.3% capitales y si se puede
capitales y crediticio Tasa fij 8.5% NA_ 126% conquistar pronto el
carece de profundidad Total IPC + 4.8% 5.7% 6.7% “grado de inversion”
en Colombia. De he- DTF + 3.7% 3.0% 2.9% de la deuda soberana,
cho, la sustitucién de Tasa fija 89%  10.7% 11.8% para lo cual debemos

emisién de acciones
por bonos privados ha

Fuente: elaboracion Anif con base en BVC.
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perseverar en el orde-
namiento fiscal. 4Nis
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LLos organismos
autorreguladores:la experiencia
internacional y la de Colombia *

a transformacion del mercado
de valores de Colombia es
fundamental para consolidar
un mejor manejo del ahorro nacional;
en particular, reorientdndolo hacia
proyectos rentables de inversion en
infraestructura. La Ley 964 de 2005
constituyé un paso importante para
promover una regulaciéon mas agil,
cerrando la posibilidad de arbitrajes
regulatorios ineficientes. Pronto
deberemos estar en capacidad de
disfrutar una estructura institucional
consolidada, en momentos en que el
mundo financiero enfrentard grandes
desafios normativos como resultado
de la profunda crisis de 2007-2009.
Una pieza fundamental de la nueva
normatividad colombiana tiene que
ver con el Autorregulador del Mercado
de Valores (AMV). La actividad de
autorregulacion fue establecida para
promover la disciplina desde el interior
del mercado, complementando la labor
de la Superintendencia Financiera. El
AMYV también es responsable de la
profesionalizacion del sistema y ha
venido certificando a sus participantes,

asegurando asiun “sellode calidad” del
capital humano involucrado.

En esta edicion de Enfoque estu-
diaremos el objetivo y el funciona-
miento del organismo autorregulador
del mercado de valores colombiano.
Para ello examinaremos también
algunos referentes internacionales.
Adicionalmente, analizaremos los
retos que enfrenta el AMV de cara a
la crisis financiera internacional.

Principios rectores de la
actividad de autorregulacion

La autorregulacién surge de la
necesidad de que el mercado finan-
cierorespondaacriterios rectores que
aseguren responsabilidad, idoneidad
y transparencia en las operaciones de
este mercado. En el marco de la ley,
la autorregulacion se circunscribe a
la proteccién del inversionista y al
principio de cumplimiento voluntario
de las normas. De alli la importancia
de asegurar laindependencia adminis-
trativay técnicade dicho organismo, o
sea,del AMYV enel caso de Colombia.
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Una de las caracteristicas mads
importantes de los organismos de
autorregulacién tiene que ver con la
forma como se relacionan con los
agentes del mercado. Como los par-
ticipantes aceptan voluntariamente
los estandares del autorregulador, se
alinean los incentivos en el mercado:
porunlado, los agentes operan através
de principios generales de regulacion;
mientras que, por otro lado, si el au-
torregulador no hace bien su trabajo,
esta abierta la puerta para que otros
autorreguladores surjan y agrupen a
los participantes que van dejando al
anterior autorregulador.

Los autorreguladores deben ser
entonces instituciones dispuestas a
competir en los mercados globales.
Deben asumir un papel pragmético
frente a sus principales tareas: nor-
mativa, de supervisiéon y lograr la
disciplinaenel mercado. Enestatarea
deben sopesarse cuidadosamente los
costos de imponer y supervisar un

* Corresponde a Enfoque Anif-Deceval
No. 31 de marzo 9 de 2009.
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marco regulatorio frente al riesgo
de laxitud o exceso normativo. El
principio fundamental de una buena
autorregulacion es “liberar” al regula-
dor de funciones costosas, facilitar la
tareade seguimiento y estar dispuesto
a aplicar las sanciones del caso, en
ocasiones, con la aplicacion de “san-
ciones morales”.

Claramente, la autorregulacién
es una actividad enfocada en servir
al mercado, por la via de la compe-
tencia regulatoria. No obstante, su
implementacién puede ser dificil de-
bido a la velocidad con que cambian
los instrumentos y las practicas del
mercado financiero. El autorregulador
tiene la ventaja de estar “al lado del
mercado”, en contraste con antafio,
cuando la entidad oficial se enteraba
tardfamente de las précticas peligro-
sas. La clave estd en desarrollar una
regulacion comprensiva y aplicable,
otorgdndole el cardcter de creible y
disuasivade practicas controvertibles.
Penas onerosas y con costos morales
evitan comportamientos lesivos en el
futuro y fomentan la profesionaliza-
cion del mercado.

Historia de la
autorregulacion

El esquema de autorregulacion se
origind tras el colapso del mercado

bursatil norteamericanoen 1929-1933.
Lasbolsas funcionaban como “clubes”,
en los que primaba el interés de los
especialistas que transaban acciones;
en ocasiones, en detrimento de los
inversionistas. LaLey de Intercambios
de 1934 solucioné parcialmente el
problema al obligar a los corredores
de bolsa a generar disciplina de mer-
cado, dejandole al gobierno un papel
tangencial.

Con el transcurrir del tiempo, esto
setradujo ennormas que garantizaban
la independencia del autorregulador
respecto de su antiguo club. Adicio-
nalmente, el regulador (la Securities
Exchange Commission) fue autori-
zada para supervisar los procesos de
vigilancia y aplicar las sanciones. De
estamanera se consiguio que el regula-
dornopudiera “tumbar” las decisiones
del autorregulador, dentro del marco
legal establecido con posterioridad a
la Gran Depresion.

El caso colombiano

En Colombia, la Ley 964 de 2005
dio vida al autorregulador de valores,
desplazando la tarea gubernamental
de la Superintendencia de Valores
(creada en 1991 por el Decreto 2739,
que a su vez sustituyé a la Comisién
Nacional de Valores -Ley 32 de 1979)
hacia el propio mercado (ver gréfico

1). Los decretos 1565 y 3516 de 2006
detallaron laactividad de autorregula-
cién, inaugurando el Autorregulador
del Mercado de Valores (AMV) en
junio de 2006. El grifico 2 resume
su proceso normativo.

De hecho, en 2007 la bolsa de
Valores de Colombia (BVC) pasé
por un proceso de “desmutuali-
zacion”, es decir, la propia BVC
registrd sus acciones en el mercado
de renta variable, despojandose de
muchas de sus tareas disciplinarias.
De alli la relevancia del cuerpo de
autorregulacién a través del AMV.
Se han expedido normas claras sobre
gobierno corporativoy se han creado
relaciones complementarias con la
Superintendencia Financiera.

Asi mismo, la Superintendencia
Financiera también ha pasado por una
importante reingenietia que le ha faci-
litado relacionarse con los participantes
delmercado. Antes de 2005, 1a Superin-
tendenciade Valores vigilabalos agentes
del mercado bursatil, mientras que la
Superintendencia Bancaria se encarga-
ba del mercado de intermediacién. Con
lafusién de ambas entidades en 2005, 1a
nueva Superintendencia Financiera ha
logradoevitarlos arbitrajes regulatorios,
reduciendo laambigiiedad y mejorando
su capacidad frente al surgimiento de
innovaciones financieras.

Colombia cuenta entonces con un
modelo de autorregulador indepen-

diente del mercado

Grafico 1. Evolucion de la autorregulacion en Colombia

y un tnico regulador
que estd en capacidad

1979:

Comision Nacional
de Valo res

2005:

Fusion de las
superintendencias;
creacion de la
Superintendencia Financiera

1991:
Superintendencia de
Valores

Independencia
del area de supervision
del area administrativa
de la Bolsa

de supervisar el uni-
verso financiero del
pais. De esta manera,
el mercado local ha
logrado apuntalar un

2005:

1928:
Primera bolsa
de valores

Decreto 2969 de 1960:
Obligacion de seguridad,
honorabilidad y
transparencia en
las bolsas

Ley 27 de 1990:

Las bolsas estan

obligadas a tener
miembros externos en
las camaras disciplinarias

2001:
Fusion de las bolsas

de valores: Bogotd,
Cali y Medellin

sistema regulatorio
eficiente, que mini-
miza los conflictos
y aprovecha la ex-
periencia del sector.
Adicionalmente, la
firma de un Memo-

2006:
Autorregulador

del Mercado de
Valores

Fuente: AMV.
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rando de Entendimiento entre la Super-
intendencia Financiera y el AMV ha
permitido agilizar las tareas de ambos
organismos.

Perspectivas del
autorregulador

Uno de los temas mds importantes
quequedan porasegurareslacontinuidad
de la independencia de la Superinten-
dencia Financiera. Esta contintia siendo
un organismo adscrito al Ministerio de
Hacienda y, por esta via, el Ejecutivo
juega un papel central. De alli la impor-
tancia de contar con personal técnico,
tanto en la Superintendencia como en
el propio AMYV, lo cual se ha logrado en
la corta vida que lleva el autorregulador
(2006-2009).

Mucho se hadiscutido sobre cémo
fortalecer laindependenciainstitucio-
nal dela Superintendencia Financiera.
En los primeros borradores de la
ReformaFinanciera, que actualmente
se discute en el Congreso, existian
ideas constructivas en este sentido,
las cuales vale la pena retomar. Tales
ideas buscaban rescatar la exitosa
experiencia que ha

pueda mantener su capacidad en el
corto plazo cuando la actividad del
mercado se ve disminuida. En ese
sentido, una opcién es mantener es-

La historia reciente
del AMV (2006-2009)
ha demostrado su
capacidad para aglutinar
a todos los participantes
del mercado y mantener
el curso en medio de
dificiles momentos
internacionales y locales.
Dicha autorregulacién ha
permitido mantener un
esquema de supervision
mas efectivo.

y transparente.

quemas flexibles de comisiones que le
permitan al autorregulador adecuarse
al ciclo econémico.

Conclusiones

Hemos visto como los organismos
de autorregulacién cumplen un papel
clave al interior de los mercados:
fomentan conductas de mercado
responsables que le sirven al propio
mercado y a los inversionistas. Estas
entidades deben trabajar mancomuna-
damente con los organismos oficiales,
complementando sus tareas y mejo-
rando la capacidad técnica de todo el
mercado de valores.

En Colombia, la historia reciente
del AMYV (2006-2009) ha demostrado
su capacidad para aglutinar a todos
los participantes del mercado y man-
tener el curso en medio de dificiles
momentos internacionales y locales.
Dicha autorregulacién ha permitido
mantener un esquema de supervision
mds efectivo y transparente.

No obstante, existen retos en di-
versos campos. De una parte, el AMV
debe continuar trabajando conjunta-

mente con la BVC,

mostrado el Bancode
laRepublicaen mate-

Grafico 2. Proceso de emision de normatividad del AMV

la Superintendencia
Financiera, el Ban-

ria de independencia
frente al Ejecutivo.
Cabe resaltar que
la actual crisis inter-
nacional ha llevado a
la palestra el delicado
tema de capacidad AMV
autorreguladora en
presencia de inno-
vaciones financie-
ras, complejas y de
aplicacién universal
(como los instrumen-
tos derivados). Por
otro lado, es nece-
sario establecer un
esquema flexible de
comisiones, de modo

Fuentes

Industria
Autoridades

Estudio Redaccion

Comité interno AMV

Comités de miembros

Publicacion para
comentarios
(SFC inclusive)

Comité de regulacion

Aprobacion SFC

co de la Repiiblica
y otros agentes del
mercado para agilizar
procesos y continuar
puliendo el marco
regulatorio, el cual ha
hecho avances impor-
tantes en los tltimos
aflos. De otra parte,
el tema de la inde-
pendencia es crucial,
tanto para el AMV
como para la propia
Superintendencia Fi-
nanciera, pues sus
actividades provienen
de reglamentos que
encierran visiones de

Tramite

uonedlgng

que el autorregulador  Fuente: AMV,
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Financiamiento de infraestructura
y mercado de capitales *

1 desarrollo de infraestructura
Eapropiada es fundamental para

mantener ritmos de crecimien-
to sostenido superiores al 6% anual
en Colombia. Histéricamente, el pais
logré crecer a tasas de 4.5% anual
durante los aflos 1950-1980, siendo el
de mejor desempefio en laregion. Sin
embargo, en la década del noventa el
modelo de economia cerrada se agot6
y Colombia inicié un dificil trdnsito
hacia una economia mds abierta al
comercio internacional. Después de
los exitosos afios 1990-1995, el pais
experimentd un auge crediticio que
terminaria en una crisis hipotecaria
de grandes dimensiones durante
1998-2001.

Larecuperacion del periodo 2002-
2007, creciendo a ritmos de 5.5%
anual, fue una afortunada coincidencia
del auge internacional y de un “rebo-
te” de la economia local tras la crisis
financiera. A través de este redirec-
cionamiento qued¢ clara la urgencia
de consolidar una economia abierta al
comercio mundial y de implementar
la llamada Agenda Interna, donde la
infraestructura juega un papel central.

El esfuerzo de provisién de in-
fraestructura lo han venido compar-

tiendo el sector publico y la empresa
privada, gracias al desarrollo de los
sistemas de concesiones y de servi-
cios publicos, especialmente desde
la Ley 80 de 1993. Gracias a ello,
Colombia muestrabuenos indicadores
de provisién de servicios en el con-
texto latinoamericano: el 81% de la
poblacioén tiene acceso a electricidad
(frente a una media de 79%), el 93%
a agua potable (vs. 90%), el 86% a
servicios sanitarios (vs. 79%) y el
65% aservicios de telefonia (vs. 62%).

En esta edicién de Enfoque
examinaremos el financiamiento de
proyectos de infraestructura a la luz
de las caracteristicas inherentes a
este tipo de activos y al esquema de
participacién entre el gobierno y los
agentes privados.

Desarrollo de los activos
de infraestructura

El financiamiento de infraestruc-
tura encierra cinco caracteristicas:
1) periodos de larga gestacién (3 a 5
afios) y duracién (10 a 30 afios); 2)
requerimientos de capital elevados y
de alto riesgo; 3) proyectos altamente
dependientes del marco regulatorio,
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con frecuencia vinculados a la provi-
sion de bienes publicos; 4) encierran
bienes y servicios de primera necesi-
dad, con pocos sustitutos cercanos;
y 5) se trata de activos inamovibles
e indivisibles.

Debido a estas caracteristicas, la
provision de infraestructura habia sido
tradicionalmente tarea del Estado. Sin
embargo, el peso de estos proyectos
sobre las finanzas publicas y la falta
de experienciade los administradores
publicos limitaron el desarrollo de la
infraestructura en la mayoria de los
paises en via de desarrollo durante
los afios 1950-1980.

El sector privado empezé a jugar
un papel clave durante la década del
noventa, lo cual requirié profundos
cambios en la regulacién. En Co-
lombia, el despegue de la inversion
privada en infraestructura se dio a
través del marco de concesiones de
laLey 80 de 1993 y las leyes 142 y
143 de 1994 de servicios publicos.
Los sectores beneficiados fueron los
de energia (tras el apagén) y tele-

* Corresponde a Enfoque Anif-Deceval
No. 32 de abril 6 de 2009.
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comunicaciones cuando el Estado
fue cediendo su monopolio (ver
gréfico 1).

Las grandes necesidades de capital
eninfraestructuraconllevan una com-
binacién de fuentes de financiamiento,
incluyendo préstamos sindicados,
emisién de bonos y titularizacio-
nes. Durante los afios noventa, las
economias emergentes carecian de
mercados de capitales profundos, de
manera que el sector privado debid
recurrir a los mercados externos. Este
financiamiento externo con frecuencia
se vio abocado al llamado peso pro-
blem, donde la fuerte devaluacién de
lamonedalocal frente al délar implic
moratorias en el servicio de su deuda.

Por ejemplo, la crisis de la deuda
mexicanade 1982y el problema finan-
ciero asidticode 1997-1998 desataron
devaluaciones pronunciadas de las
monedas delos mercados emergentes,
con grave contagio sobre América
Latina. Esta crisis puso de relieve
la importancia de mantener funda-
mentos macroecondémicos sélidos y
la necesidad de reforzar la seguridad
juridicaen los contratos de largo plazo.
Colombiaexperimentd unareduccién
del monto de la inversion privada en
infraestructura durante todo el periodo
1997-2002,1o cual se vio agravado por
los problemas de orden

estrecho limite del poder adquisitivo
local gener6 una alta inestabilidad
politica. La moratoria de esas deudas
conelsector privado provocé el pdnico
entre los inversionistas institucionales,
quienes elevaron sus “castigos de
descuento” a diversos titulos relacio-
nados coninfraestructura. Esto generd
graves traumatismos parael desarrollo
de la inversion privada en proyectos
de infraestructura en los mercados
emergentes.

En anos mas recientes (2002-
2008), América Latina logré con-
trolar la inflacién y recargar sus
emisiones sobre los mercados lo-
cales. No sdélo se ha evitado el peso
problem, sino que esas emisiones
han ayudado a desarrollar el mer-
cado de capitales a nivel de paises
emergentes. Gracias a ello, repuntd
la Inversion Extranjera Directa y se
desarrollaron rdpidamente proyectos
relacionados con vias, puertos y
telecomunicaciones.

Colombia vio un resurgimiento
de la inversion privada a partir de
2005. Aparte de la industria de las
telecomunicaciones, las concesiones
en el sector transporte han sido otro
pilarimportante de esainversiénenel
pais. De hecho, la Inversién Extran-
jera Directa ha sido la fuente de gran

partedeesos flujos (ver cuadro 1). Los
proyectos de transporte alcanzaron
mas de US$1.200 millones en 2007,
de los cuales un 37% corresponde a
nuevos proyectos. Adicionalmente,
muchos de estos activos se han
financiado a través del mercado de
valores, logrando colocaciones de
montos importantes de bonos (hasta
de $1.7 billones anuales) y a plazos
amplios (hasta de 20 afios).

Caracteristicas
de la financiacion
de infraestructura

Los elevados montos de inversion,
los costos hundidos que conllevan y
el largo ciclo de los proyectos tienden
a generar un elevado grado de apa-
lancamiento financiero. Ademas, una
vez realizado el proyecto, sus flujos de
caja implican una lenta recuperacion
de la inversién. Si bien en el pasado
el financiamiento de las multilaterales
amortiguaba el descalce fiscal inter-
temporal, ahora el sector privado debe
evaluar con sumo cuidado estos flujos
financieros.

Una forma interesante como el
sector privado ha solucionado este
descalce es a través de asegurar un
usufructo extendido en el tiempo

de las concesiones y/o de

publico.

En 2001, los riesgos
econémicos y politicos
se materializaron de for-

4.500
ma grave en Argentina, 4000
cuando la eliminacién de 3500
la convertibilidad generd '
una crisis de su sistema 3.000
financiero y la cesacién 2,500
de pagos, incluyendo los 2.000
organismos multilatera- 1.500

les. El descalce de los
proyectos (ingresos en
pesosy deudas enddlares)
obligd a las empresas de
infraestructura a incre-

1.000

Grafico 1. Inversion privada en infraestructura en Colombia

(US$ millones constantes de 2007)

Aguas

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

, Transporte: 1,228
Telecom: 1.071

Energia: 491

las titularizaciones de los
beneficios provenientes de
las tarifas de los proyectos.
Los pioneros en este tipo de
estructuraciones han sido
Australia, Nueva Zelanda
y Chile. Entodos los casos,
el éxito ha requerido un
marco institucional y legal
sdlido, estable y de talla
internacional (Sheppard,
2003).

Una vez se construya un
tinglado legal apropiado, la
sindicacién de créditos con
la banca internacional y la

mentar sus tarifas, pero el

Fuente: PPI Banco Mundial.
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los proyectos se hacen mds sencillas y
fluidas. Es usual que tales obligaciones
seestructuren como deuda senior, paga-
dera antes de cubrir los costos y gastos
operacionales,donde laperiodicidad de
los desembolsos determina los puntos
de equilibrio del proyecto. En paralelo,
también es frecuente la obtencién de
pdlizas de cumplimiento expedidas por
aseguradorasinternacionalesy garantias
de las multilaterales.

Otra figura que se utiliza es la
del Project Finance. En este caso
se crea una compaifiia destinada a
construir, operar y mantener (BOT
— Build, Operate and Transfer) la
nueva infraestructura. De esta ma-
nera se exime a los patrocinadores
del proyecto de responsabilidades
econdémicas y juridicas de forma
directa.

Conclusion

Hemos visto cémo el desarrollo de
proyectos de infraestructura, a partir
de la década del noventa, ha contado
con un papel de liderazgo en cabeza
del sector privado. Estono habria sido
posible sin los cambios estructurales
que produjo el nuevo

trabajo: a) mantener sistemas juri-
dicos 4giles que le permitan al pais
competir en la atraccién de recursos
del exterior; y b) asegurar el “bien
publico” de buenos disefios basicos
enlaestructuraciéninicial de los pro-

Muchos de los activos
de infraesctructura
se han financiado a
través del mercado

de valores, logrando
colocaciones de
montos importantes

(hasta de $1.7 billones
anuales) y a plazos

amplios (hasta de
20 anos).

yectos. De no hacerse asi, los paises
corren un elevado riesgo de terminar
en pleitos juridicos de largo alcance
en ambos frentes y sin la provisién
de la infraestructura que les permita
internacionalizar la oferta de sus
bienes y servicios.

Aun teniendo éxito en esta parte de
reformas estructurales, los mercados
emergentes enfrentardn las dificulta-
des propias que encierran los ciclos
econdémicos. Sinir muy lejos, los afios
2008-2010 describen un periodo de
relativasequiaenel financiamientode
infraestructura a nivel mundial y de
crecimiento por debajo del potencial.
Sélo aquellos con sdlida seguridad
juridica y politicas fiscales antici-
clicas saldrdn adelante sin mayores
contratiempos.

La actual crisis financiera in-
ternacional se caracteriza por un
rompimiento del canal crediticio.
Ello representa un gran desafio para
los proyectos de infraestructura.
Afortunadamente, Colombia muestra
en esta coyuntura un significativo
espacio para recurrir temporalmente
alabanca multilateral y lograr asi un
buen respaldo para el financiamien-

to externo durante

marco juridico a favor
de esquemas concesio-
nales y de fomento a la
competencia. En el caso
colombiano, este vuelco
lo produjo el desarrollo
de leyes como la 80 de

Cuadro 1. Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia

(US$ millones)

2008 2009 (py)

1993 y las 142y 143 de
1994. Este tipo de parti-
cipaciones ha permitido
realizar los proyectos
de infraestructura con
mayor eficiencia y ha
descargado al fisco del
problema presupuestal
que éstas le generaban.

Sinembargo, el éxito
deeste esquemadescan-
sa sobre dos factores
que requieren continuo

2006 2007

Petroleo & energia 1.802 3.429 6.000
Minas y canteras 1.783 1.047 280
Sector financiero 464 1.196 750
Telecomunicaciones 1.061 766 570
Otros 255 1.676 2.615
IED Bruta 5.365 8.115 10.215

(del cual) privatizaciones y petroleo  2.666 3.504 6.675
IED colombiana en el exterior 1.098 913 2.040
IED neta 4.267 7.202 8.175
IED (% del PIB) 2.6 35 3.7

los afios 2009-2010,
mientras se restable-
cen los canales credi-
ticios externos.

Del grado de éxito
que se tenga en este
frente dependerd el
550 papel de amortiguacién
que cumplan las obras

4.000

zig civiles en estos afios,
cuando el crecimiento

1.700
esperado en Colom-
7,000 bia estard por debajo
' del potencial de 5%
4400 anual. No obstante, en
950 el periodo siguiente
6-252 (2011-2014) Colombia

estard en capacidad de

Fuentes: Banco de la Replblica y calculos Anif.
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Bancarizacion mediante
telefonia movil: la ‘platanizacion’
del m-banking en Colombia *

1 Gobierno Nacional ha venido
Epromoviendo un mayor acceso

al sistema financiero, en espe-
cial delapoblacién més pobre, através
de multiples arreglos institucionales,
conocidos comoelesquemade “Banca
de las Oportunidades” (BdO).

Anif ha venido comentando que:
“(...) el éxito de iniciativas como la
BdO dependeré criticamente de la
flexibilizacion de los limites de las
tasas de usura, de la ampliacién de
los esquemas de corresponsales no
bancarios y de la implementacién
de cambios fundamentales al marco
regulatorio colombiano” (ver Informe
SemanalNo. 903 de octubre de 2007).
Y concluiamos que: ‘“continuaban
siendo obstdculos serios para el
sector financiero la aplicacién del
4x1.000, las inversiones forzosas, la
certificacion de la tasa de interés por
modalidad de crédito y el manejo de
las centrales de riesgo, entre otros”.

También hemos hecho eco de las
lecciones del profesor C.K. Prahalad
sobre las bondades de aplicar estra-
tegias de mercado dirigidas hacia la

“base de la pirdmide”, resaltando el
caso particular de la expansién de la
telefoniacelular (ver Informe Semanal
No. 977 de abril de 2007): “El mayor
acceso a las telecomunicaciones ha
permitido que los trabajadores inde-
pendientes logren portar sus oficinas,
ganando mercados y eficiencia,” asi
como la expansion del microcrédito
como valor agregado a todos estos
procesos.

Recientemente analizdbamos
cémo el uso de las tecnologias de la
informacién y las comunicaciones
(TIC) se ha convertido en un factor
determinante en el desarrollo de la
productividad y competitividad de
las economias a nivel mundial (ver
Comentario Econémico del Dia 21
de abril de 2009).

Ante este panorama, encontramos
que el desarrollo de los instrumentos
del m-banking, o banca mévil, tiene
un gran potencial en Colombia.
Dicho esquema ya ha completado
mds de una década de aplicacién
en los paises desarrollados, dejando
utiles lecciones para las economias
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emergentes. En esta ocasion nos de-
dicaremos a profundizar sobre este
interesante tema.

.Qué es la banca moévil?

Los servicios financieros han
sido propicios para el desarrollo de
tecnologia de punta, combinando
agilidad y seguridad. Con frecuencia,
lalegislacion ha tenido que adaptarse
alas nuevas practicas transaccionales
y evitar que se inhiban dichos desa-
rrollos tecnoldgicos. Un ejemplo de
ello ha sido la creacién del concepto
de “banca virtual-moévil”’; éstaencierra
tres formas de utilizar los teléfonos
celulares en los servicios financieros:
a) paramicropagos (comercio mévil);
b) como dinero electrénico; y ¢) como
canal bancario. (Grupo Consultivo de
Ayuda alaPoblacién Pobre del Banco
Mundial, 2009).

En el primer caso, los teléfonos

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 978 de mayo 26 de 2009.
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celulares estdn conexos a las tarjetas
de crédito o a las cuentas bancarias
y se usan para realizar pagos. En
general, se trata de pagos de baja
suma relacionados con transporte o
maquinas expendedoras. Eneste caso
simplemente los teléfonos sustituyen
las tarjetas débito o crédito. Esta mo-
dalidad es bastante comiin en Japén
y en los paises nérdicos.

La segunda forma tiene que ver
con “la creacion de dinero electréni-
co”. EnFilipinas, por ejemplo, Globe
Telecom (un operador de telefonia
moévil) admite a sus clientes cargar
dinero electrénico (o G-Cash) en sus
celulares, a través de tiendas asocia-
das o establecimientos de Globe que
proveen tal servicio. Actualmente,
mds de un millén de clientes usan
G-Cashparadepositar y retirar dinero
en efectivo. Ademads, este dinero se
puede transferir (giro electrénico)
casi a nivel mundial y utilizar para
transacciones comerciales.

La tercera expresion de la banca
moévil muestra ejemplos como MTN
Banking o WIZZIT en Suréfrica. Alli,
los usuarios emplean sus teléfonos
celulares como el principal medio
para entrar a sus cuentas bancarias.
Los clientes depositan dinero en ellas
accediendo a sucursales, cajeros au-
tomaticos o simplemente hacen que
sus salarios nutran dichas cuentas
directamente. Asi, sus teléfonos
celulares sirven para realizar todo
tipo de transacciones financieras y
(... casi se nos olvida mencionarlo)

hasta para hacer simples llamadas
telefénicas.

Oportunidades para
la banca mévil

En Estados Unidos y Europa,
el nivel de bancarizacién mévil es
elevado y todavia tiene capacidad
expansiva. De hecho, Sybase 365
reportaba que, en 2008, el 61% de los
usuarios europeos estaba dispuesto a
utilizar banca movil si sus entidades
se lo ofrecieran. Asi mismo, el 21%
de los jovenes norteamericanos usa
ya la banca mévil y se observa una
tendencia ascendente.

La compatibilidad operacional ha
sido importante en el desarrollo del
mercado de Estados Unidos, donde
la clientela ha elogiado el hecho de
que las transacciones se realizan
de modo similar a las observadas
en Internet. Asi, la penetracién del
m-banking depende no sélo de la
tecnologia sino de su simplicidad. Su
rdpido desarrollo permitird explotar
las llamadas economias de escala-
alcance, reduciendo rdpidamente su
costo medio de transaccion.

En los paises en desarrollo, los
avances en la banca mévil son aun
mds importantes que en el mundo
desarrollado, pues la carencia de
infraestructura adecuada hace que en
muchas ocasiones ésta sea la Unica
opcion hacia la bancarizacién de la
poblacién mds pobre. Ante ello, la
banca virtual de los teléfonos méviles

logra derrotar los obstdculos milena-
rios geogrificos y hasta aquellos de
cardcter cultural.

Colombia

Colombia ha sido uno de los
paises de América Latina que ha
implementado més rdpidamente el
serviciode bancamovil. Este servicio
se inicié en 2007 y ya se ha vuelto
un referente para México, Chile y
Venezuela. En 2008, se llevaron
a cabo cerca de 2.5 millones de
operaciones (0.22% del total de las
transacciones), de las cuales cerca del
20% fueron transaccionales. El valor
delastransacciones alcanzé $12.000
millones (ver cuadro 1). Si bien se
trata de desarrollos incipientes, men-
sualmente se estan incorporando unos
11.000 nuevos usuarios.

Dado el atraso relativo que
muestra Colombia en penetracién
bancaria, esta opcidon de telefonia
movil representa una gran oportuni-
dad de desarrollo. De hecho, cerca
de un 30% de los 1.100 municipios
carecia de servicios bancarios al
finalizar el afio 2007. El aumento
en el nimero de cajeros automaticos
(ATM), en los puntos de venta (POS)
y, especialmente, en los corresponsa-
les no bancarios (CNB, totalizando
casi 5.000) ha logrado elevar dicha
cobertura municipal a cerca del 93%
al corte de marzo de 2009, segin
informacién de Asobancaria y la
Superintendencia Financiera.

Cuadro 1. Operaciones por banca movil en Colombia 2008

Entidad Namero de Namero de operaciones por Namero total de Monto total de transacciones
transacciones consulta de saldo operaciones ($ millones)
Banco mediano 264.608 1.094.970 1.359.578 1.829
Banco grande 1 178.391 980.476 1.158.867 10.057
Banco grande 2 788 7.607 8.395 235
TOTALES 443.787 2.083.053 2.526.840 12.121

Fuente: Superintendencia Financiera 2009.
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De otra parte, la amplia penetra-
cién de la comunicacion celular en
Colombia (92% de la poblacién) ha
sidoun factor-trampolin aeste respec-
to, ver grafico 1. Mds aun, se trata de
un desarrollo propobre, dado que la
poblacion de menores ingresos cuenta
con dicha plataforma para su explota-
cién bancaria, gracias a una cobertura
de telefonia celular cercana al 77%
en poblacién con ingresos inferiores
a 1.5 salarios minimos.

Todo lo anterior nos hace ser

han estado abandonados en materiade
cobertura financiera. Este esquemade
la banca virtual-mévil, “platanizada”
para Colombia, viene a unirse a la
estrategia de los corresponsales no
bancarios. Las condiciones estdn da-
das paraque se contintde desarrollando
este canal: de una parte, existe una
gran demanda insatisfecha por ser-
vicios financieros y, de otra parte, ya
hemos explicadolaexistenciadedicha

plataforma tecnolégica en Colombia.
Si bien la oferta de servicios ain

es incipiente y limitada a algunos
sectores, la plataforma tecnolégica
permite rdpidos desarrollos. Hasta
la fecha, los temas de seguridad y
programas antilavado no han re-
presentado grandes desafios, pero
éstos vendran (sin lugar a dudas) a
medida que la masificacién se vaya
imponiendo. De hecho, Colombia,
a diferencia de otros paises de la
regién, se ha encontrado de

entrada con el obstaculo del

optimistas sobre el potencial de

bancarizacién a través del uso de Grafico 1. Cobertura de la telefonia fija y mévil Impuesto a las Transacciones
latelefoniamévil. Latecnologia en c°°|/°mb'a Financieras (4x1.000) y el cos-
adoptada por las entidades ban- (%) to que ello representard parala
carias colombianas haresultado 100 L 9 mayor penetracion bancaria.
adecuada para la poblacidon mas = Telefonia movi En este sentido, resultara

. ’ gy ™ Telefonia fija 77 . .

necesitada (ver grafico2). Ahora 6 vital que las autoridades ma-
los bancos tienen la tarea de nejen con prudenciael alcance
aprovechar la amplia cobertura 5 de la regulacién en materia
inaldmbrica de los operadores financiera a través de la tele-
celulares para montar sus “ma- fonia celular, pues excesivas
pas de cobertura bancaria”. 2 limitaciones o reglamenta-
La liquidez (conversion de tal 20 3 19 18 18 17 17 16 ciones que deriven en costos
instrumento en dinero) consti- excesivos podrian abortar este
tuye un atractivo central en el ' . interesante proceso de banca-
desarrollo de estos mercados en 2003 2004 2005 2006 2007 2008 rizacion para los mas pobres.

el futuro inmediato.

Fuente: Ministerio de Telecomunicaciones, marzo 2009.

Conclusiones

De particular cuidado serdn
los temas de salvaguardia de
informacidn relativa a clientes
que ingresan efectivo en las

Hemos visto cémo el sistema
financiero colombiano tiene
una excelente oportunidad al
aprovechar el tinglado tecno-
l6gico existente en materia de
telefonia celular para realizar
una gran penetracion bancaria.
Por primera vez en la historia
se podrdn derrumbar las ba-
rreras geograficas y de falta de
infraestructura para llegarle a
toda la poblacién, incluyendo
la més pobre.

En el caso de Colombia, la
banca mévil tiene el desafio de

Aplicacion SIM

Grafico 2. Tecnologia de banca movil usada en los
bancos colombianos
(%)

38%

%

Banca SMS
(mensajes de texto
enviados y recibidos)

7%

Alerta SMS mensajes
de texto enviados
0,

tiendas minoristas, la regu-
lacién de los proveedores de
servicios que estdn fuera del
ambito financiero, la forma
de “creacion de dinero”, los
requisitos de conocimiento del
cliente electrénico, entre otros.

Por dltimo, cabe sefialar que
se trata de un esfuerzo manco-
munado entre el Banco Central,
como maxima autoridad mone-
taria y regulador de los sistemas
de pago de alto valor, y el go-
bierno, a través del Ministerio
de Hacienda como regulador

proveer servicios bancarios a
ese 30% de los municipios que

Fuente: Latinia Intelligentia. La banca movil de Latinoamérica, marzo 2009.
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Pobreza en Colombia:
¢cudl es la verdadera situacion? *

I pasado mes de mayo se
Edivulgaron los importantes re-
sultados de la Encuesta Social
Longitudinal de Fedesarrollo (ESLF),
la cual cuenta con el apoyo del BID.
Dicha encuesta hace seguimiento al
comportamiento socioecondémico de
los hogares colombianos desde 2004
y constituye una interesante fuente
de andlisis dindmico. Se trata de una
muestra de 4.500 hogares y 18.000
individuos de la zona urbana.
Unodelosprincipaleshallazgos dela
reciente encuesta (datos de 2008) fue la
notoria reduccién del grado de pobreza
relativa, cayendo a niveles de 44% (en
trece dreas metropolitanas) frenteal 61%
reportado por la Encuesta de Calidad de
Vida (datos del Dane de 2003). Aunque
estas cifras no sonestrictamente compa-
rables (a nivel estadistico), Anif confia
en que los datos consolidados a nivel
nacional del Dane pronto confirmaran
movimientosenesamismalinea:unaim-
portante reduccién de la pobreza, donde
probablemente la fuerza principal habria

provenido del propio auge econdmico
del periodo 2003-2007.

Pero dado que ahora nuestra
economia ha entrado en una fase de
estancamiento durante los afios 2008-
2010, cabe preguntarse: ; cudl debe ser
la estrategia a seguir para mantener
estos logros en la lucha contra la
pobreza? Claramente la dindmica pro-
ductiva y la “red social” encontrardn
serios limitantes durante estos afios.
Por esta razén serd crucial adoptar
reformas estructurales laborales y
tributarias para recuperar el empleo y
la formalidad, como tinica manera de
asegurar continuidad en estas politicas
propobres hacia el mediano plazo.

El panorama 2003-2006

Anif habia realizado una evalua-
cién del gobierno de Uribe-I (2002-
2006), que obtuvo buenos resultados
en la lucha contra la pobreza (ver
Informe Semanal No. 883 de junio de
2007). En particular, vimos cémo la
pobreza absoluta se habiareducidoen
11 puntos porcentuales, al pasar de
56% a 45% durante los afios 2002-
2006. De forma similar, la pobreza
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extrema se redujo en 10 puntos por-
centuales, al caer del 22% al 12%
de la poblacién. Adicionalmente, la
concentracién del ingreso, medida a
través del coeficiente de Gini, se habia
reducido de 0.58 a 0.54, aunque cla-
ramente estos niveles atn resultaban
preocupantes (ver gréfico 1).

Sin embargo, ese panorama de
indicadores sociales se vio truncado
para el periodo 2007-2008 debido al
mal manejo estadistico que le dio el
Dane a las encuestas de hogares del
momento, lo cual le cost6 el puesto
al director de marras. Mientras que
el DNP y el Dane, con la asesoria del
Banco Mundial, contindandepurando
las cifras oficiales de pobreza y des-
igualdad, Anif considera importante
evaluar los progresos alcanzados en
materia de educacion, salud e infor-
malidad laboral a la luz de los dltimos
resultados de esta relevante ESLF, ya
comentada.

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 985 de julio 13 de 2009.
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Caracteristicas de la
encuesta: datos panel

LaESLF permite hacer seguimien-
tos dindmicos en el tiempo a hogares
e individuos y monitorear el impacto
de programas sociales (tipo Familias
en Accién y Banca de las Oportuni-
dades). Desde 2004, Fedesarrollo ha
logrado mantener una tercera parte de
los “mismos” hogares en su muestra
estadistica, convirtiéndola de trans-
versal en longitudinal. Sin embargo,
ésta tiene la limitante de referirse
Unicamente a hogares urbanos.

Avances en salud

La salud present6 uno de los ma-
yores avances durante 2007-2008.
En Bogotd, Cali y Bucaramanga, la
poblacién afiliada al régimen contri-
butivo crecié 8 puntos porcentuales
y la del régimen subsidiado 5 puntos
porcentuales. A su vez, la poblacién
vinculada (sin seguro de salud) se
redujo de 12% a 6% (ver cuadro
1). Empero, esto generard mayores
presiones fiscales hacia el futuro,
pues ello se dio principalmente por
expansion del régimen subsidiado en
los estratos bajo y medio.

Enel afio 2008, el 55%

sintieron enfermas pudo acudir a un
médico. Sin embargo, mientras que el
84% de los pacientes de estrato alto
conalgunaenfermedad crénicaacudié
al médico regularmente, en el estrato
bajosélolohizoel 68%. Los servicios
fueron calificados de buena calidad
por la mayoria de los usuarios (81%).
No obstante, estos resultados de
asistencia médica parecen

el gasto promedio fue equivalente a
un 15% del SMLV y en el alto a un
70% del SMLV. Por ultimo, la ESLF
encontré que, en 2008, tan séloun 10%
del régimen subsidiado dejo de ir al
médico por falta de dinero, mientras
que en la ENS se habia reportado un
8.6% en el subsidiado y un 3.9% en
el contributivo.

altos al cotejarlos con los
delaEncuestaNacional de
Salud de 2007 (ENS). Alli
séloel 55% de los afiliados
al régimen contributivo y
el45% del subsidiado asis-
tieron a consulta médica al
sentirse enfermos. Segura-
mente estas discrepancias
obedecen al énfasis en
la cobertura urbana de la
ESLF frente a la inclusién
de lo rural en la ENS.

De otra parte, la ESLF revel6 que
el gasto de bolsillo en salud continda
siendo elevado, pues dos terceras
partes tuvieron que complementar sus
gastos al acudir al médico (aunque
falta por aclarar aqui la incidencia
de los copagos). En el estrato bajo

En materia de rezago educativo,
la cuestion es preocupante entre
la poblacion de 12 a 17 afios en
los estratos bajos: el 56% asiste
a educacion basica secundaria y

sOlo el 35% a basica media.

Avances en educacion

Durante 2004-2008, los afios de
educacién promedio se elevaron de
8 a 10.5 afios (en poblacién entre
15-24 afios). La escolaridad general
aumento, especialmente en estratos
bajos (hasta 8 puntos porcentua-
les). Sin embargo, se encontraron
deficiencias en calidad educativa

y atraso escolar, en linea

de los afiliados al sector
salud correspondia al
régimen subsidiado y el
restante 45% al contri-
butivo. Anif ha calculado
que dicha expansién del
régimen subsidiado, en
un horizonte de cincuen-
ta afios, representard un
valor presente neto equi-
valente al 97% del PIB de
2007 (ver revista Carta
Financiera No. 143 de
julio-septiembre de 2008).

En materia de calidad-
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Grafico 1
Pobreza y distribucion del ingreso en Colombia
(2002-2006)

Pobreza

-
5.0

Indigencia

—
26

120
0.58 /lu,,,,
- Gin

con lo vaticinado por las
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(Colombiaocupéel pues-
to 53 entre 57 paises).
En materia de rezago
educativo, la cuestion es
preocupante entre la po-
blacién de 12 a 17 afios en
los estratos bajos: el 56%
asiste a educacién bdésica
secundaria y s6lo el 35%
a basica media. El acceso
a educacién universitaria
en estratos altos es de 81%
(para edades entre 18-24
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atencion, la ESLF encon-
tré que, en 2008, el 92%
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aflos), pero en estratos bajos
es de 45%. Un dato para

de las personas que se

Fuentes: DNP (2006) y calculos Anif,
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en educacién técnica ha mejorado,
alcanzando 30% de asistencia en es-
tratos bajos.

Si bien en los tltimos afios se ha
hecho un esfuerzo por aumentar la
capacidad de absorcién del sistema
educativo, locual sereflejaen coberturas
brutas superiores a 100%, los rezagos
en calidad son preocupantes. En este
sentido, Anif ha mencionado la impor-
tancia de mejorar la planta de docentes
y el material pedagégico (Ver Informe
Semanal No. 920 de marzo de 2008).

Informalidad laboral
y seguridad social

La ESLF obtuvo informacién
clave en materia de seguimiento a la
informalidad laboral en Colombia.
Porejemplo, dichaencuestaencontrd
un preocupante aumento de “tra-
bajadores cuenta propia”, llegando
a 38% (diez areas metropolitanas)
en 2008. Entre tanto, el nimero de
trabajadores asalariados se habia
estancado en el 48% del total. Mas
aun, la inestabilidad de estos tltimos
se agrave, pues s6lo un 24% lleva
entre dos y cinco afios en su trabajo
actual y un 48% lleva
menos de dos afios. Asi
mismo, lainestabilidad
es creciente a medida

los estratos bajos. La inestabilidad
laboral es tan alta, que cerca del 45%
delostrabajadores informales prefiere
mantener ese estatus, con acceso al
Sisbén, en vez de aventurarse en el
mundo inestable de la formalidad.
Lo anterior es consistente con el
hallazgo de preferencia por un régi-
men subsidiado en salud (a valor de
UPC), en vez de destinar recursos al
régimen contributivo, atin teniendo
los recursos.

La inestabilidad laboral

es tan alta, que cerca del

45% de los trabajadores

informales prefiere

mantener ese estatus,
con acceso al Sisbén,

en vez de aventurarse en
el mundo inestable de

la formalidad.

Cuadro 1. Resultados Encuesta Social
Longitudinal de Fedesarrollo (ESLF)

Conclusiones

Hemos visto la importancia de
la Encuesta Social Longitudinal de
Fedesarrollo (ESLF), especialmente
cuando el propio Estado ha fallado
garrafalmente en coordinar al DNP
y al Dane para producir estadisti-
cas vitales en materia de bienestar
social. Mientras que el BID apoya
dicha ESLF, el Banco Mundial trata
de enmendar la plana dafiada por
funcionarios locales que no estaban
capacitados para realizar esas deli-
cadas tareas de empalme técnico en
las encuestas de hogares.

(Por qué serd que los técnicos
nacionales bien capacitados deci-
den emigrar hacia las multilaterales
(Banco Mundial-BID) para intentar
arreglar desde alli lo que des-hace
el personal local poco capacitado?
(Cuando entenderdn los Estados,
el G-7, las multilaterales y el DNP
que es indispensable remunerar ade-
cuadamente al personal altamente
capacitado a nivel local para evitar
los fiascos del DNP-Dane del periodo
2004-2006? Por cuenta de ello, hoy
Colombia no sabe qué
pasa con sus pobres (ver
Informe Semanal No.

que se reduce el estrato 965 de febrero de 2009).
social: un 24% de los An.lf esta a la. ex-
de estrato bajo lleva | Salud pectativa de las cifras
menos de seis mesesen | Afiliados Régimen Contributivo (%) 54 62 (enmendadas) sobre po-
su actual trabajo. Afiliados Régimen Subsidiado (%) 25 30 breza y desigualdad que

No es sorprendente ‘é'tf;f)“('g/dos (%) 13 g pronto publicard el DNP,
que los “cuenta propia” ) bajo laasesoria del Ban-
muestren baja afiliacién Educacion co Mundial. De alli que
alas cajasde compensa- | Afios de educacion 10.0 10.5 resulte tan importante
ciény pocacontribucién | Asistencia escolar (5-17 afios, %) 88 o1 este esfuerzo que vienen
alaseguridad social. En Asistencia escolar (18-24 afios, %) 37 40 realizando entidades
el afio 2008, cerca del | mercado laboral como Fedesarrollo y
45% de los trabajado- | Ocupados asalariados (%) 53.0 53.0 la Universidad de los
s wovnis propi” d | Costes a3 R B8 Andes pam monitore

0 . . .

izt::rolssezlli?s d?;:&? OcuBados sin?'emuneracién (%) 13.9 10.8 directamente la evolu-

cién e impacto de los

pero sélo el 5.4% en programas sociales. 4ini=

Fuente: Fedesarrollo ESL.
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Reforma financiera:
multifondos, leasing, beneficios
economicos periodicos y derechos

. *
del consumidor

Al finalizar el primer semestre de
2009, el Congreso de la Republica
aprobd unareforma financiera, laLey
1328 de julio 15 de 2009, cuyo prin-
cipal baluarte fue la creacién de los
llamados multifondos pensionales.
A través de ellos, se pretende flexi-
bilizar el manejo de los portafolios
de las administradoras de fondos de
pensiones (AFP), adoptando criterios
generacionales que permitan optimi-
zar la relacién riesgo-retorno.

Estano fue unareformade caricter
estructural que apuntara a mejorar
la arquitectura financiera del pais.
Las sefiales de mejor explotacién
de economias de escala y alcance se
limitaron a permitir que los bancos
ofrecieran, bajo el mismo techo, los
servicios de leasing. De hecho, poco
serecogid de las propuestas conjuntas
realizadas en el afio 2005 por el Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP), el Banco Mundial y Anif,
tendientes aconsolidar el esquemade
multibanca (ver revista Carta Finan-
ciera de Anif No. 134, junio/agosto
de 2006). En ese entonces se habia
sugerido que los bancos pudieran
voluntariamente realizar operaciones

fiduciarias, de leasing y venta de
seguros, al tiempo que se fortalecia
la “muralla china” regulatoria entre
el mercado de intermediacién, de
una parte, y las actividades de banca
de inversién y manejo de carteras
colectivas (tipo AFP), de otra parte.

En este informe analizaremos los
alcances de esta reforma financiera.
Aparte de las modificaciones a la
estructura de las AFP, veremos temas
relacionados con la defensa del con-
sumidor financiero, la autorizacién
al Banco de la Republica (BR) para
emitir sus propios titulos y la crea-
cién de los Beneficios Econdmicos
Periédicos (BEP).

Multifondos-AFP. A través de
este sistema se crearon tres esquemas
de manejos deriesgo financiero, segtin
la edad de los afiliados al régimen
privado de pensiones. La nueva ley
crea tres carteras generacionales que
pretenden explotar de mejor manera
el llamado B financiero: la relacién
riesgo-retorno.

Los ahorradores jovenes podran
recargar sus portafolios en activos
de alto retorno hacia el largo plazo,
como los de renta variable (incluidos
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los indices de acciones locales e in-
ternacionales). Los cotizantes de edad
mediaequilibrardnlos activos enrenta
variable con aquellos de renta fija
(bonos publicos y privados), mientras
que los aportantes que se acercan a la
edad de pensién optaran por portafo-
lios mas conservadores (minimizando
la porcién més riesgosa).

La reglamentacion de esta ley
mostrard los limites especificos en
edades y composicién de instrumen-
tos, pero es muy probable que se
siganlos criterios internacionales: los
portafolios jévenes (hasta los 40-45
afos) podran destinar madximo entre
60% y 70% a activos de alto riesgo;
los de edad media (hasta los 45-50
afnos) podran invertir hasta 40%-50%
en tales activos; y los de edad madu-
ra (mas de 50-55 afios) tendran un
limite de 20%-30% en instrumentos
de alto riesgo. La reforma contempla
un cuarto portafolio para el manejo
de los recursos en la fase de retiro
programado.

* Corresponde al Informe Semanal Anif
No. 986 de julio 21 de 2009.
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Colombiaestd siguiendo las expe-
riencias de Chile, Méxicoy Perdenlo
relativo a la creacion de multifondos
(ver cuadro 1). Alli se han tenido
experiencias positivas, no sélo en la
explotacion eficiente del 3 financiero,
sino en acompafiar de mejor manera
las necesidades de inversion en in-
fraestructura, entre otras areas. Por
esta via se logra un mejor “calce”

des minimas, abandonando su atadura
al desempefio reciente de las AFP y
ligdndolo a conceptos relacionados
con la rentabilidad del capital de
largo plazo (o, alternativamente, al
WACC. Ver Informe Semanal No.
925 de abril de 2008).
Dificilmente la adopcién de
esquemas flexibles en el cobro de
comisiones podra superar la sobre-
determinacién que ejerce el

La nueva legislacion
detalla los principios bajo
los cuales se construye la

relacion entre las institucio-
nes financieras y sus clientes.

entre la disponibilidad generacional
de los recursos de ahorro pensional
y la maduracién de los proyectos de
inversion.

La reforma también introdujo
cambios importantes en el esquema
del cobro de las comisiones por parte
de las AFP, que hasta el momento
tenfan un cardcter fijo. Asi, el Go-
bierno Nacional deberd reglamentar
esquemas flexibles que tengan en
cuenta el desempefio de los portafo-
lios, estimulando asila mejor gestion
financiera de los administradores
(ver Informe Semanal No. 955 de
noviembre de 2008).

La mala noticia es que el nuevo
sistema de multifondos podria ver li-
mitadas sus bondades debido a que se
mantuvo el régimen de
rentabilidades minimas
atadas al desempefode

principio de rentabilidad mi-
nima a la hora de asignar los
portafolios de las AFP. Dicho
de otra manera, la “presién
de grupo” o efecto “manada”
(viarentabilidad minima) do-
mina el “asset class/security
selection” que se derivaria
de una optimizacién bajo los
portafolios generacionales.
Colombia probablemente enfrentard,
alavueltade un parde afios, un efecto
de “tres manadas”, a menos que las
rentabilidades minimas se deslinden
efectivamente del comportamiento
reciente de los portafolios de las AFP.

Reforma bancaria. En linea
con lo sugerido por Anif y el Banco
Mundial en 2005, 1a reforma aprobd
el llamado “crédito mercantil” en las
fusiones y adquisiciones financieras.
También se les autorizé a los bancos
a realizar operaciones de leasing
y de arrendamiento sin opcién de
compra, “universalizando” este tipo
de servicios respecto de la especia-
lizacién histérica heredada de las
ahora denominadas ‘“compaiiias de
financiamiento™.

Cuadro 1. Esquema de multifondos a nivel latinoamericano.

Cifras a 2009.

Nétese que, durante 1995-2008,
el nimero de entidades financieras
se redujo de 201 a tan s6lo 81, al
tiempo que los bancos pasaban de 42
a 18, donde la absorcion de la banca
hipotecaria jugd un papel central (ver
cuadro 2). Curiosamente, el valor de
los activos en 2008 es similar al de
2005, sefialando que la profundiza-
cién financiera se ha estancado en
Colombiadebido alos altos costos de
transaccidn, incluyendo el generado
por el gravamen a los movimientos
financieros (ver cuadro 3). Ahora
bien, la reforma también dejé pen-
dientes los temas de fortalecimiento
institucional de la Superintendencia
Financiera (Informe SemanalNo.926
de abril de 2008). En sintesis, la idea
de relativo consenso sobre las bon-
dades de moverse voluntariamente
hacia un esquema més dindmico de
banca universal qued6 (una vez mas)
postergada.

Proteccion del consumidor
financiero. La nueva legislacién de-
talla los principios bajo los cuales se
construye la relacion entre las institu-
ciones financieras y sus clientes: debe
haber garantia de atencién apropiada,
libertad de eleccion, responsabilidad
enlaatencién de quejas, manejo delos
conflictos de interés y transparencia
en el manejo de informacion.

Enlineaconlo anterior, el Congre-
so modificé el régimen del defensor
del cliente, dandole independencia
respecto de la institucién financiera
que ayuda a vigilar y supervisar. Sin
embargo, sus decisiones sélo seran
vinculantes cuando ambas
partes asi lo acuerden o lo
establezca el reglamento
de la entidad. Asi, se
refuerzan los derechos

l?§portafollos. Estapo- Pais Namero de fondos Tamafio (% del PIB)
liticahasidola “madre”

del comportamiento Chile 5 81.3
“manada” en materia México 5 8.4

de administracion de Peri] 3 13.6
portafolios de las AFP. Colombia 3 132

de los usuarios, pero sin
vulnerar el equilibrio de
las partes y pudiendo optar
por mecanismos parecidos

De hecho, Anif habia
sugerido reenfocar el
tema de las rentabilida-

Fuentes: calculos Anif con base en SAFP, CONSAR, SBS, SFC, Banco Central de Chile,
FMI, BCRP y Dane.
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a los de un tribunal de
arbitramento.
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Emision de titulos del BR. La
reforma financiera derogé el paré-
grafo del Articulo 53 de la Ley 31
de 1993, donde se le ordenaba al
BR utilizar exclusivamente titulos de
deuda publica en sus operaciones de
mercado abierto. Hacia el futuro, el
BR qued¢ entonces habilitado para
emitir sus propios titulos en dichas
operaciones.

Anif habia mencionado que esto
resultaba innecesario, pues existen
suficientes titulos de deuda publica
en circulacién (a diferencia de lo que
ocurre en Chile), y hasta riesgoso
desde el punto de vista de “activis-
mo cambiario”, como el del periodo
2005-2006. La prohibicién al BR
de emitir sus propios titulos no sélo
habia ayudado a desarrollar el mer-
cado de deuda publica, generando
un referente de largo plazo para la
deuda hipotecaria, sino que habia
colaborado a disciplinar al fisco (ver
Comentario Econémico del Dia 19
de mayo de 2009).

Beneficios econémicos

Periodicos (BEP). La reforma
financiera, en desarrollo de laReforma
Constitucional de 2005, aprobd el es-
quemade los BEP. Paraaccederaellos,
los beneficiarios deberdn generar un
Ahorro Programado de Vejez (APV),
inicialmente administrado porel Fondo
Nacional del Ahorro
y,eventualmente, por
las AFP. El gobier-
no les generarfa un

promover el ahorro pensional, el
problema de fondo sigue sin solu-
cionarse. Los costos de contratacién
formal en Colombia son elevados
(con multiplicadores hasta de 55%
sobre el salario minimo) y, mientras
que en Colombia la relacién salario
minimo/ingreso per cdpita es de
52% (inclusive de 80% al incluir
parafiscales), en Chile esta

rentabilidades minimas atadas a las
utilidades promedio recientes del
sistema. Esta ha sido la fuente del
comportamiento “manada” en mate-
ria de administracién de portafolios
de las AFP. Anif considera que es
indispensable abandonar esa atadura
y volcarse sobre conceptos de ren-
tabilidad del capital de largo plazo.

relaciénes tan sélode 36%.
Queda entonces por hacer
una reforma estructural
en el mercado laboral que
promueva esquemas mas
flexibles, favoreciendo la
competitividad del pais
(ver Comentario Econo-
mico del Dia 23 de junio
de 2009).

Conclusiones

Como vimos, la parte
mads destacable de la reforma finan-
ciera tiene que ver con la creacién
de los multifondos al interior de las
AFP, permitiendo un mejor manejo
de los portafolios. A través de ellos
se pretende flexibilizar el manejo de
las carteras pensionales, adoptando
criterios generacionales que permitan
optimizar la relacién retorno/riesgo.

Sin embargo, las bondades de
los multifondos podrian verse limi-
tadas debido a la prevalencia de las

Cuadro 2. Numero de entidades del sector financiero colombiano

De no superarse el tema de
la rentabilidad minima atada,

la “presion de grupo”

continuard y es posible que
Colombia enfrente entonces

un fendmeno de “tres

manadas”(en lugar de una).

Es poco probable que la adopcién
de esquemas flexibles en el cobro
de comisiones ayude a vencer esa
limitacién. De no superarse el tema
de la rentabilidad minima atada, la
“presién de grupo” continuard y es
posible que Colombia enfrente enton-
ces un fendmeno de “tres manadas”
(en lugar de una).

Claramente, ésta no fue una
reforma estructural que apuntara a
mejorar laarquitectura financierade
Colombia. Las sefiales
de mejor explotacion
de economias deescala

y alcance se limitaron
pari passu a partir 1995 2005 2008 a permitir que los ban-
dfl septlmts) ;nzob ;n Bancos 0 20 18 cos 9frec1eran, bajo
¢l 1ango o7-2U70, | corporaciones financieras 4 2 3 el mismo techo, los
tratando de inducir Compafiias de financiamiento 74 25 28 servicios de leasing.
alguna fidelidad y Generales 31 15 18 La idea sobre las bon-
evitarel oportunismo Leasing 43 10 10 dades de moverse vo-

: . Fi Otras entidades 61 34 32 . .
asistencial. AP 14 6 6 luntariamente haciaun
Si bien dichos Fiduciarias 47 28 2% esquema mds profundo
BEP son un avance i
son : Total 201 81 81 de banca universal
en términos socia-

les y juridicos para

Fuente: calculos Anif con base en SFC.
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ha quedado entonces
pospuesta. i




PRESIDENTE DE DECEVAL

Entrevista al
presidente de Deceval

Jorge Hernan
Jaramillo

“Agilizando la arquitectura
del mercado de capitales™

Carra FINaNCIERA: ( El 4mbito financiero hablamucho
de agilizacién del mundo transaccional? ; Qué papel juega
en todo esto el Depdsito Central de Valores?

JORGE HERNAN JaraMILLO: Por lo general, los dep6-
sitos jugamos un papel fundamental porque llevamos las
transacciones financieras a través de registros electrénicos.
Hacer esto significa darle fluidez a algo que antes no la
tenia: en el mundo fisico de los valores, una transaccion
tomaba horas; en el mundo electrénico, toma segundos. Y
no sélo es el manejo del cumplimiento y la liquidacion de
los valores, sino como esa transaccion se hace mas segura,
mas eficiente y de mds bajo costo. Esa es la esencia de
una entidad depositaria.

CF: Es bien conocido el tema de las economias de
escala-alcance en el sistema bancario. ;Son extendibles
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estos conceptos al campo del mercado de capitales en
Colombia?

JHJ: Indudablemente si. Las infraestructuras de los
mercados de capitales tienen altos costos fijos, en particular
por las exigencias de niveles de seguridad, contingencia,
un término que en inglés se llama resilience, el mantener
la capacidad aun en los momentos de estrés. De hecho,
las entidades de infraestructura debemos tener una ca-
pacidad para responder a altos volimenes, a momentos
dramaticos de cambio de mercado. Cuando hablo de eso,
estoy hablando de pasarde 1 a 3 veces o a4 veces,0a5
veces el volumen. Es natural que eso pueda pasar en un
mercado financiero y uno requiere esa infraestructura. A
mayor volumen, claramente puede uno empezar a hablar
de costos unitarios mds bajos por transaccion. Estas entida-
des requieren masa critica: significa tener la capacidad de
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aprovechar los volimenes en funcién
del beneficio del usuario final y es la
meta. Existen estdndares de industria,
donde la infraestructura de mercados
de capitales, lldmese bolsa de valores,
depésitos de valores, centrales de con-
traparte, tienen que hacer el esfuerzo
de administrar muy bien sus costos
para poder transferir beneficios a sus
usuarios. A pesar de ser entidades que
podrian llamarse monopolios natura-
les, donde una de las consecuencias
de ser proveedores de un servicio es
garantizar el costo unitario mds bajo
por transaccién. ;Cémo puedes tener
esas dos posiciones? Pues te toca,
porque los mercados requieren de ese
aseguramiento.

En una actividad de esta natura-
leza, usted puede movilizar activos
financieros con la seguridad de un
sistema electrénico que estd destina-
do a eso, con la certeza de que usted
puede usar el activo inmediatamente
se lo transfieran. En una transaccién
libre de pago, obviamente no la des-
califico, la mds segura, que mitiga el
riesgo de contraparte, es la de entrega
a contraparte, pero pueden darse
eventos donde uno mueve los valores
sin pago. El pago fluye a través de un
circuito del sistema de pagos, pero el
ciclo no es controlado por la entidad
depositaria. Esa transferencia vale
$1.980. Cuando sacar $500.000 de un
cajero electrénico le puede valer dos
y media veces ese valor. Ahi es donde
estd el poder del mundo electrénico:
el crecimiento y la masa critica deben
trasladarse en beneficios en costos
para los usuarios finales.

CF: ;Qué papel cumple la tecno-
logiaen eselogro de alcanzar el punto
minimo en la funcién de costo medio?

JHJ: La tecnologia es el meca-
nismo a través del cual las entidades
de infraestructura de los mercados de
capitales cuidan sus servicios. Una
inversion tecnoldgica respalda a la
entidad depositaria, con todo lo que

significa mantener la contingencia y
seguridad de sus sistemas, pues no so-
lamente se estd haciendo unainversién
enun centro de computo, sino que tie-
nes centros de computo redundantes,
comunicaciones redundantes, tecno-
logias redundantes, porque a través
del sistema de un depositario central
se mueven los flujos de capitales del
pais. No estds moviendo temas que
no sean trascendentes a riesgo finan-
ciero global o a riesgo financiero del
mercado: te estds moviendo a través

Hoy por hoy en el
mercado financiero se
mueven $16 billones,
sumando el consolida-

do. El saldo de TES son
$112 - $120 billones.
Estamos rotando ese
gran cumulo, ese gran
stock, varias veces
en el dia.

de riesgo financiero local. Entonces,
la tecnologia es esencial para poder
hacer la distribucién de un servicio
que es vital para la economia.

Se ha demostrado que hay una
correlacion entre la eficacia y la
efectividad de una entidad de infraes-
tructura de posnegociacion, o sea, un
depésito de valores, con el crecimiento
econdémico. Hay estudios realizados
en Europa donde un sistema eficiente
de compensacién y liquidacién tiene
la capacidad de aportar hasta 1 0 1.5
veces el PIB en crecimiento si hace su
tarea bien. Hay una correlacién entre
tecnologia, crecimiento econémico
y rotacién. Se genera el crecimiento
econémico producto de larotacién de
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los valores, producto de la generacién
de mayores circuitos econdmicos
referidos a las transacciones de un
mercado financiero. Seriamuy distinto
si estuviéramos transando hoy con el
fisico. ; Cudntas veces podriamos rotar
el mismo activo financiero en manos
detitulares? En Colombiase rompidel
tema de rotacién: un depdsito central
de valores como el del Banco de la
Republica puede movilizar el saldo
de TES, de los $118 billones, en diez
dias o en doce dias. jImaginese eso
en el mundo fisico!

Hoy por hoy en el mercado fi-
nanciero se mueven $16 billones,
sumando el consolidado. El saldo
de TES son $112 - $120 billones.
Estamos rotando ese gran ctimulo,
ese gran stock, varias veces en el dia,
producto de sistemas electrénicos que
facilitaron la rotacién de los valores.
Eso es generacién de producto. Ahi
es donde hay una correlacién entre
sistemas de infraestructuray sistemas
de generacion de producto.

CF: Generalmente cuando se
habla de toda la tecnologia de los
registros electrénicos entra el tema de
la seguridad ; Qué grado de seguridad
le dan a los usuarios estos procesos
de registro, historia, transferencia,
siempre electrénica?

JHJ: Las centrales depositarias
generamos, ante todo, proteccién a
nivel de control de acceso: saberiden-
tificar quién estd en el otro lado. Eso
es vital: saber quién est4 originando
la transaccién de la compraventa.
Entonces, lo primero es identificar
perfectamente quién estd en el otro
lado dandonos una instruccién y
como esa instruccién se cumple para
satisfacer el flujo econémico de la ca-
dena de valor. Una vez que la persona
accede, s6lo tiene las operaciones que
ahile fueron asignadas. T tienes que
garantizar que la persona s6lo pueda
hacer lo que estd destinada a hacer.
Eso en el nivel de acceso. Estando
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en el sistema, que las transacciones
que el usuario ordena sean vélidas,
es decir, que a las centrales de depo-
sitos, a los sistemas de negociacién
0 a los sistemas de pago llegue la
informacién completa para efectuar
latransaccién y que latransaccion sea
completa respecto del usuario que la
ordend. Cuando hablo de completa,
esto significa que esa transaccién
llegue y se cumpla de principio a fin.
Unotiene que garantizar en su sistema
que esainformacion que viajaatravés
de la redes viaje segura, que no sea
intervenida, que la comunicacién no
sea modificada. Entonces viene el
segundo pilar: proteccién de los datos
y del viaje de los datos. Yo llegué,
entré, logré acceso, tengo mi perfil de
operacion, pero ahora necesito trans-
mitir esa informacién a una central
de informacién para que se procesen
unas transacciones. Ese viaje de datos
debe ser seguro.

Viene la proteccion del viaje de
los datos. Después de que han viajado
los datos y llegan a Deceval, viene la
seguridad del proceso: ejecute lo que
tiene que ejecutar sobre esos datos
que usted harecibido. De otra manera
el sistema no serfa viable. Uno debe
manejar, en el intradia, ese circuito de
operaciones. En el caso de Deceval,
por ejemplo, arrancamos a las 7:00
a.m. recibiendo transacciones finan-
cieras, terminamos a las 9:00 p.m. En
ese circuito se han movilizado $1.5
billones en el dia, entre operaciones
sobre valores y operaciones de pago
de los derechos patrimoniales sobre
esos valores. Ese es el punto mas alto
deloque podemos gestionar en un dia:
hasta $1.5 billones, eso es Deceval.
El otro depésito, por donde estd la
deuda publica, tiene que gestionar
varias veces ese volumen. La deuda
publicarepresentael 85% del mercado
global, entonces, si aqui estamos ha-
blando de $1.5 billones, all4 estamos
hablando de $15 o $16 billones en el
dia. ;Qué tienes que garantizar? Que
esas operaciones fluyan y fluyan con

la capacidad y robustez de mantener
el mercado operativo.

Ademads de la eficiencia del pro-
ceso y de la seguridad del mismo, se
requiere disponibilidad. Tenemos que
mantenernos disponibles siempre,
activos, recibir las transacciones en
el intradia para evitar un riesgo de
liquidez en el mercado. Si uno atra-
pa $1.5 billones porque no puede
operar, la velocidad del dinero se ve
impactada. Esta es esencial para la
generacion de recursos econdmicos.
Si uno se quedara quieto y eso no

La continuidad de
negocios es: pase lo que
pase, tratar de que dentro
de esos eventos, la enti-
dad depositaria los pueda

controlar y los pueda
gestionar de tal manera
que asegure que, en el
dia en que las transac-
ciones fueron pactadas,
éstas se cumplan.

pudiera fluir, es decir, si la entidad
depositaria no tuviera la capacidad
de permitir la velocidad y la rotacién
de los valores, causaria un impacto
serio sobre la liquidez.

Otro hito importante: a través de
nosotros se administra parte de la li-
quidez del sistema. Nuestro propdsito
fundamental es mitigar los riesgos de
liquidez, los riesgos de contraparte y
los riesgos sistémicos. Ese es otro de
los objetivos centrales de una entidad
depositaria. Miramos entonces en el
entorno, controles y protecciéon de
acceso, controles de disponibilidad,
controles y eficiencia del proceso,
administracion deriesgos de liquidez,
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de contraparte y sistémico, porque
todo termina en que una entidad de
éstas es capaz de producir unefectode
riesgo financiero si no tiene la capaci-
dad para cumplir con las operaciones
en el dia en que fueron pactadas. Tu
puedes llegar al colapso del sistema
si una de las entidades que se llaman
“sistémicamente importantes” no
logra cumplir sus transacciones. Por
eso, estas entidades, desde el punto
de vista de disponibilidad, deben
garantizarle a los mercados el 99.8%
de disponibilidad en el afio. Ademas,
deben tener la capacidad de recupe-
rarse, en caso de un siniestro, dentro
de las dos horas siguientes de haber
caido. Los estdndares también tienen
que ver con poder administrar eficien-
temente el proceso de continuidad
de los negocios. La continuidad de
negocios es: pase lo que pase, tratar
de que dentro de esos eventos, la en-
tidad depositaria los pueda controlar
y los pueda gestionar de tal manera
que asegure que, en el dia en que las
transacciones fueron pactadas, éstas
se cumplan. Eso es vital y ese es el
objetivo central de una entidad depo-
sitaria en el mundo.

CF: Se viene hablando mucho de
integracidon de mercados de capitales
en la regién. {Qué oportunidades ve
para que Colombia se convierta en un
epicentro regional? ;Cdémo van los
procesos con Brasil y Perti?

JHJ: Iniciativas de integracién en
las que participan los depdsitos son
esenciales: es a través de estas enti-
dades que se logran la compensacién
y la liquidacién de las operaciones
transfronterizas. Hay vias o meca-
nismos establecidos por el Banco
de Pagos Internacionales a través de
los cuales usted puede liquidar las
transacciones financieras transfron-
terizas o a través de mecanismos
de custodios, o haciendo una red de
depdsitos de valores interconectados,
que manejen cuentas reciprocas y los
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valores que estdn listados en cada uno
de los paises. Iniciativas como éstas
se empezaron con México, Brasil, y
obviamente se estan trabajando con
Perd. El tema de cualquier integra-
cién supone una serie de barreras.
Las principales son las legales: del
manejo de la inversion extranjera, de
laintermediacién y de la negociacion
de valores en los respectivos paises, el
tratamiento que se le da ala inversion
extranjera y a la administracién de
esa inversion extranjera en los paises,
coémo se canalizan los recursos, de qué
manera se pagan los recursos. Cuando
hablo de esto es si hay acceso directo,
o0 si es a través de un fondo o de un
administrador de dicha inversion.
Voy a dar el ejemplo de la zona
euro, y voy a mirar América Latina
paramostrar cudles son las dificultades
que uno enfrenta en la integracién
regional vs. un modelo integrado
donde hay una tinica moneda y donde
se “rompid la frontera” con un tnico
sistema de pagos global. Lazona euro
busca un mercado tnico comin, con
base en una moneda comun. Allf se
cred lainiciativa MIFID, que permite
que si usted logra listar el valor en
cualquiera de los paises de la region,
automdticamente tiene el derecho de
compensar, liquidar y negociar esos
valores en los demds paises de la
region. Esa iniciativa busca, precisa-
mente, laintegracién de mercados. Es
en torno a ella que el Banco Central
Europeo y la Comisién Europea
crean el rompimiento de todas las
barreras. Entonces es un mercado
prointegracién: hay una iniciativa
comun de tener un Unico estdndar en
el mercado. Esainiciativaregional estd
respaldada por una legislacion que le
estd siendo favorable. Entonces, tu
tienes en el mercado europeo todo un
entorno orientado a la consolidacién
de mercados, ahacer maseficientes los
mercados para que las transacciones
transfronterizas se puedan liquidar de
manera oportuna y a bajo costo. Para
darte un ejemplo, una iniciativa del

Banco Central Europeo, que se llama
Target-2-Securities (T2S eninglés), es
que, a través suyo, se van a liquidar
todas las transacciones financieras de
la zona euro, en valores y en efectivo,
para hacer absolutamente eficiente
el proceso. Obviamente esto implica
que el Banco Central Europeo se esta
metiendo en el negocio privado de
atenderlaliquidacién de todoslos ins-
trumentos. Esto cambiael paradigma.

Por otro lado, lo que se estd dando
en varios paises de Europa es una
asociaciéon que se llama Linked-up

Los mas grandes
depositantes de Europa
estdn creando un
sistema centralizado que
adquiera todas las
transacciones transfron-
terizas entre ellos. Estos
modelos son los que
estamos tratando de
importar a la region.

Markets o enlace entre mercados,
donde los mas grandes depositantes
de Europa estdn creando un sistema
centralizado que adquiera todas las
transacciones transfronterizas entre
ellos. Estos modelos son los que
estamos tratando de importar a la
regién, un nuevo modelo privado de
integracion entre depositos para hacer
mercados regionales. Pero necesitas
foros de negociacion, listado de va-
lores para poder hacerlo y claramente
que el pais sea afin a la inversién
extranjera de portafolio.

La complejidad de América
Latina parte de que no tengamos
una moneda de referencia unica,
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y eso dificulta el proceso de tasa
de cambio, porque toca hacer
transacciones financieras sobre la
moneda del pais destino y origen,
y esto supone un riesgo de cambio.
Entonces, primera consideracidn,
riesgos de cambio. Todo el tema de
tratamiento de inversion extranjera:
coémo se trata al local y cémo se trata
al no-local o al no-residente; de qué
manera entran los flujos y cémo se
registra la informacién en cada pafs,
esto puede ser una barrera enorme.
Colombia tiende a ser mds cerrado
y tiene unos vehiculos especificos a
través de los cuales la inversién de
portafolio puede llegar, y requieren
de una autorizacién y de un fondo y
de una constitucién y de un adminis-
trador que esté detras vigilando esto.
Entonces, si td quieres integrar mer-
cados yrequieres realmente superar la
barrerade que yo en Colombia pueda
comprar, a través de un sistema de
negociacién, papeles de Pert, Chile
o México, existe un mercado global.
Por ejemplo, en México existe uno
que se llama Sistema del Mercado
Global, donde se cotizan valores
extranjeros. El depdsito Indeval
opera la compensacién y liquida-
cién con un custodio en cualquier
mercado donde se haya decidido
listar. La Bolsa de Valores Mexicana
tiene valores extranjeros listados; los
mexicanos compran esos valores a
través de la bolsa, y, en un proceso
de interaccién entre ese depdsito y
un custodio internacional, tienen
acceso a n mercados del mundo.
Eso es lo que se estd pensando para
Colombia en un decreto sobre listado
y negociacién de valores extranjeros
que estden camino. Tratdndose yade
inversiones, de integracion regional,
entonces hay que pensar primero ;qué
se va a listar? ;Qué vamos a nego-
ciar? ;Doénde estan los procesos de
intercambio? ;Dénde esta el interés
econémico? El interés econdémico
es: ;se requiere oferta o demanda de
capital en estos paises? Porque no
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es simplemente crearle un mercado
secundario a las acciones, es tener
movilidad de recursos. Poder surtir
el hito econémico del mercado, que
es oferentes-demandantes. Entonces
ahi viene la primera pregunta: ;Qué
es lo que tenemos cada uno de estos
paises para ofrecer? Recordemos que
nuestros mercados son de tamafios
muy pequefios, de muy baja oferta,
no hay diversificacién, claramente
tenemos problemas de tasas de re-
ferencia, profundidad en nuestros
tramos de emision, muy bajonivel de
emisores listados. Entonces ;cudl es
el economicus que hay detrds de un
proceso de integracion? ; Qué vamos
alograr? ; Vamos acrecery vaahaber
masa critica para nuestros mercados?
( Vaahaber una oferta diversificada?
(Vamos a listar un nimero impor-
tante de emisores para responder a
esas exigencias de interacciéon? Son
todos cuestionamientos importantes,
que toca tenerlos en cuenta porque
ahi es donde se tipifica que integrar
por integrar a veces no es posible si
no hay masa critica. ;Qué va prime-
ro? Si simplemente fortalecemos el
mercado local y lo preparamos para
internacionalizarse o lo internaciona-
lizamos sin haberse preparado. Esuna
pregunta de fondo. ;Cudntos emiso-
res hay en Colombia hoy listados que
tendriamos la capacidad de ofrecer a
un mercado regional? ; Cudntos tiene
Perd? ; Cuantos compradores hay en
Colombia, Perd, México o Chile si
los integraramos a todos? ;Cuadl es
el conjunto total de emisores listados
elegibles que tengan liquidez y un
volumen apreciable que nos permita
garantizar la liquidez de entrada y la
liquidez de salida? Eso también es im-
portantisimo. Esas son las preguntas
que hay que resolver en un proceso
de integracion regional. ;Cudl es el
caso que viene detrds? ;Qué vamos
a lograr y cudl seré el logro general
del mercado si uno se puede interco-
nectar de manera regional? ; Vamos
a competir por fondos que de hecho

ya son escasos? ; Vamos a aumentar
los flujos? No hace sentido si no
aumentan los flujos, no hace sentido
si no mejora el crecimiento econé-
mico, porque la finalidad dltima del
mercado es esa. Preguntas en el tema
regional creo que hay muchas. Hay
que trabajar, porque Colombia no se
puede quedar atrds en el proceso de
globalizacién.

Sinergias desde el
punto de vista de
continuidad, de disponi-
bilidad, para disminuir
el riesgo general del
mercado y, obviamente,
de una posibilidad de
riesgo sistémico.
Trabajando
conjuntamente puede
lograrse ese tipo
de eventos.

CF: Y en el dmbito local, ;qué
sinergias se pueden lograr con otras
instituciones del mercado de capitales
comolaBolsade Valores de Colombia,
la Bolsa Nacional Agropecuaria y el
Depésito Central de Valores del Banco
de la Republica?

JHJ: Indudablemente se deben
buscar las sinergias. Tenemos una
cadena de costos que afectan el flujo
de las transacciones. Debemos tra-
bajar todos por lograr un costo mas
bajo por transaccién. ;Qué procesos
debemos desarrollar? Obviamente
afinamientos en el lado operativo,
en el lado tecnoldgico, en el lado de
mejorar los procesos de la industria
como un todo. Hacer que esta indus-
tria opere automatizada plenamente,
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disminuyendo procesos manuales
que impactan costos. Sinergias des-
de el punto de vista de continuidad,
de disponibilidad, para disminuir
el riesgo general del mercado vy,
obviamente, de una posibilidad de
riesgo sistémico. Trabajando con-
juntamente puede lograrse ese tipo
de eventos, mejorar la liquidez del
mercado, porque hacemos neteo.
Mejorar la liquidez titulo porque
creamos, de manera conjunta, un
producto de préstamo de valores o
de transferencia temporal de valores
que facilita que el mercado tenga
mayor posibilidad de intercambio de
titulos y pueda manejar y administrar
mejor el riesgo de cumplimiento de
las transacciones. También se puede
pensar en procesos que lleven a nue-
vos ordenamientos de la industria.
Esto, obviamente, serd parte de las
sinergias que uno debe construir.

CF: En los tltimos cinco aflos,
el mercado de capitales ha experi-
mentado alta volatilidad. Después de
las sobrevaloraciones de 2005 vino
el estallido de la burbuja de 2006
en Colombia y, mds recientemente
(2007-2008), el colapso internacional
de larenta variable. Pero ahora se ven
sefales derecuperacion. ; Qué estrate-
gias estd implementando Deceval en
esta fase de recuperacién?

JHJ: Esencialmente una entidad
depositaria debe tener la capacidad
de observar los volumenes, los cho-
ques extremos. ;Qué quiere decir
esto? Normalmente, cuando caen los
mercados hay llamados al margen,
mayor movilidad de las garantias, las
operaciones se multiplican a pesar de
que el mercado estd cayendo. Hay
necesidad de incrementar el volumen
de operaciones y administrar mejor
los riesgos de esas operaciones. Los
dep6sitos y las centrales de contraparte
son esencialmente infraestructuras
que tienen que trabajar y administrar
esos riesgos en los momentos de
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choque de los mercados. En el caso
de Deceval, no somos una entidad
que asumariesgo de contraparte, pero
si tenemos que asegurar que, si hay
crecimiento de volumen, tenemos la
capacidad de manejarlo; que si un dia
las transacciones pasan de 100.000 en
un mes a 200.000 el siguiente, como
pasa, tenemos que dar la garantia de
que eso es posible. Esa garantia sig-
nifica tener la capacidad de responder
segundo a segundo a cada transaccién
que nos llega.

Personal

CF: A pesar de su juventud, usted
es el decano en el tema de la infra-
estructura del mercado de capitales
(Como se siente al ver los avances
en este tema, especialmente desde la
expedicion de la Ley 964 de 2005?

JHJ: Muy satisfecho realmente.
El esfuerzo que hemos hecho es
construir una nueva cultura en el
manejo y administracién de valores.
Si hablamos del afio 2000 a la fecha,
hemos convertido el 80% del mercado
en desmaterializado. Hemos hecho
un esfuerzo pedagégico de nueva
cultura, de cdmo podemos hacer
transacciones financieras y ejercer
nuestros derechos sin el titulo valor.
Hemos transformado lamanera como
se liquidan las operaciones, tal como
ha evolucionado la industria finan-
ciera con los pagos electrénicos: la
gente estaba acostumbrada a transar
con el cheque, a transar con el billete
directamente (salvo la distorsion del
4 por mil), hoy los mercados son
electronicos. Usted no concibe que
se hagan pagos de grandes voltimenes
de dinero transportando el fisico. No
lo concibe, no obstante hay modelos
para eso, porque se ha creado una
necesidad. Pero lo ideal no seria eso;
loideal seria, para permitir una mayor
velocidad de dinero y una mayor
eficiencia en los mercados, que se
hicieran en el mundo electrénico.

Nosotros creamos esa situacion
en el mercado colombiano. El grupo
que ha trabajado en Deceval durante
muchos afios creé cultura, generd
algo nuevo para este pais, hizo una
transformacion fundamental. A ellos
sedebe esta transformacién fundamen-
tal: es un grupo humano orientado al
cambio. Ha cambiado e innovado la
forma como se hacen los valores. La
emision primariaesremitidadesde una
oficina bancaria, desde su tesoreria,
a través de un archivo electrénico y
aqui se estdn constituyendo primarias
mientras hablamos. Procesode emisién
primaria viaelectronica, convenios con
emisores para la emision primaria de
CDT, paralaemisién primaria de otros
instrumentos, de bonos. Ese es un cam-
bioradical: anteriormente tocabairala
oficina, negociar por teléfonoel CDT, ir
arecogerlo, transportarlo. Hoy, siyone-
gocioun CDT, enunsegundoese CDT
estd constituido y estd circulando en el
mercado. Eficiencia, eficiencia. Esoes
rapidez en las negociaciones, fluidez
en los procesos gracias a las centrales
de dep6sito que se han creado en Co-
lombia, el DCV y Deceval. Claramente
el mercado ha evolucionado, pero nos
falta mucho terreno. Necesitamos no
solamente que crezcan los voliimenes
operados, necesitamos que crezcan los
emisores, la masa total de titulos en
circulacién. Que crezca la oferta. Esas
infraestructuras estdn alli para que ese
crecimiento se dé, pero no somos la
unica fuerzaque generael crecimiento:
somos entidades que posibilitan que
ese crecimiento sea administrado de
una manera eficiente y segura.

CF: Su cargo lo obliga a viajar
con frecuencia. ;Como hace para
balancear su vida familiar con esa
agenda tan agitada?

JHJ: Dificil. Tal vez es uno de
los temas mds complicados de la vida
empresarial. Esta es una entidad que
opera, podria uno decir, desde muy
temprano en la mafiana hasta muy

carta financiera 4INliE n°147 julio-septiembre 2009 | 61

tarde en la noche. En un sentido de
vigencia uno debe tener la tranqui-
lidad de que el sistema operd y que
el mercado pudo hacer lo que pudo
hacer. Obviamente hay procesos de
robustez gerencial en donde cada
quien hace lo que tiene hacer. Pero
uno de los efectos mds grandes de
haber hecho este esfuerzo ha sido el
impacto familiar. Tengola conviccién
de que mi familia ha entendido, en
todos estos afios, cudl es el reto de su
acompafiamiento minuto a minuto.

CF: Lo hemos visto disfrutar
bailando musica tropical. Pero no
siempre se puede. ;Qué otras activi-
dades hace para relajarse? ;Cudles
son sus hobbies?

JHJ: Fundamentalmente yo coci-
no, y hago cocina en familia. Uno de
los hobbies es entrar a la cocina con
todos ellos, abrir una botella de vino
paramiesposay mis amigos, tomarme
un whisky y preparar algo con una
creacion propia. A eso me dedico los
viernes y los sdbados. Salirlos sdbados
alas casas de mis hermanos que que-
dan fuera de Bogota y compartir con
ellos una buena parrillada. Me gusta
mucho el cine. A veces puedo salir
de la oficina a las 9:00 p.m. y me voy
para cine. No da mucho tiempo para
la lectura, porque ya a esa hora tiene
uno cansancio, pero quisiera también
poder disfrutar de la lectura distinta a
aquelladelnegocioenel queestoy. En
general es eso, creo que la cocina me
da un buen momento para relajarme,
para hacer algo que es positivo. Ahi
disfruto en familia, lo que en oca-
siones no puedo hacer entre semana.
Es normal que hoy en dia los padres
de familia salgamos muy temprano
en la mafiana, cuando empieza el
alba, y terminemos muy tarde en la
noche, cuando el sol se ha ocultado.
La realidad es que aqui pasamos de
diez a catorce horas diarias en tarea.
Eso es lo que hay que manejar, y es
una realidad. 4=
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Envejecimiento poblacional,
fondos de pensiones y mercados financieros °

Libro escrito por Robert Holzmann

Comentado por: Sergio Clavijo

a es un lugar comun que la
i poblaciéon del mundo desa-
rrollado (Estados Unidos,
Europa y Japon) se estéd envejecien-
do rédpidamente. Por ejemplo, The
Economist (2009) reporta un gran
colapso en la tasa media de fertili-
dad, cayendo de 2.5 a s6lo 1.3 hijos
por madre durante las tres dltimas
décadas. Adicionalmente, alli se se-
flala que las expectativas de vida (al
nacer) también se han incrementado
sensiblemente, pasando de 68 a 78
aflos en dicho periodo.

La combinacion de estos dos
factores (descenso en fertilidad y
alza en expectativas de vida) estd
ocasionando una “inversiéon de
la piramide poblacional”. Dicha
“inversién” se manifiesta en un dis-
paro en la porcion de la poblacion
superior a los 60 afios de edad: ésta
representaba 15% enlos afios setenta
y ahora llega a 25%. Maés aun, “los
viejos” podrian llegar a constituir
el 32% del total de la poblacién del
G-7 hacia a mediados de este siglo
XXI (afio 2050).

Estos topicos constituyen también
el centro de analisis de este interesan-
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te libro sobre “Envejecimiento...”,
editado por Robert Holzmann, reco-
nocido investigador del Banco Mun-
dial. La novedad estriba en haberse
focalizado en varios “paises capita-
listas cero-kilometros” de Europa
central y oriental, para analizar desde
alli los desafios de tipo pensional.
Tras la caida del muro de Berlin en
1989 y el viraje de varios de estos
paises hacia sistemas capitalistas, se
ha hecho evidente que estos desafios
pensionales son verdaderamente
globales y atafien tanto al mundo
desarrollado del G-7, como al mundo
emergente de occidente (América La-
tina), de oriente (China) o de Europa
central. Se trata de asegurarse que
habrd cobertura poblacional amplia
y garantia de recursos pensionales a
través de promover el ahorro tem-
prano y el manejo eficiente de los
portafolios, evitando precisamente
el desborde de los gastos fiscales en
seguridad social.

Uno de los temas que mds nos
Ilamé la atencidn de este libro se

* R. Holzmann (2009) Aging Population,
Pension Funds, and Financial Markets, The World
Bank & ERSTE Stiftung, Washington D.C.
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refiere a la disparidad de retornos reales
de los portafolios pensionales. Por ejem-
plo, la experiencia del periodo 1970-1995
muestra que los retornos en los paises
desarrollados ha promediado 1.4% real
anual por encima del crecimiento del
PIB-real anual (aproximadamente 3.4%
= 1.4% + 2%). Esta cifra, que luce sa-
tisfactoria, es ampliamente superada
por los retornos obtenidos en los paises
emergentes, donde el capital es escaso.
Alli, el retorno real de dichos portafolios
ha superado el crecimiento del PIB-real
en mas de 2.8% (aproximadamente 6.8%
real = 4% + 2.8%). Dicho de otra mane-
ra, en los paises emergentes, con “capital
escaso”, el retorno real de los portafolios
practicamente duplica aquel de los paises
desarrollados, con “capital abundante”,
tal como lo predice la ciencia econémica
(segun las teorias tipo Harberger).

Pero aun antes de la actual crisis (2007-
2009), los analistas anticipaban descensos
seculares en las tasas de retorno real de
estos portafolios. En parte, estos ajustes
provienen de la “maduracion del mercado
financiero” y en parte del propio cambio
poblacional. De hecho, esta combinacion
de factores podria llegar a explicar ajus-
tes a la baja en dichos retornos reales en
cerca de 50 a 100 puntos bésicos hacia el
mediano plazo. Esto significa, por ejem-
plo, que los retornos reales en los paises
emergentes podrian caer a niveles de 6%
real anual, lo cual coincide con algunos de
los prondsticos que hemos venido divul-
gando, ver Anif (2009) y Clavijo (2009).
En el caso de los paises desarrollados los

retornos reales podrian converger hacia
el 2% real anual.

El otro elemento interesante que presenta
Holtzmann es el papel que ha jugado el
desarrollo de los mercados locales en el
mundo emergente, principalmente a través
de los titulos de deuda publica. Probable-
mente por la misma carencia de vehiculos
financieros para lograr una globalizacion
eficiente, los paises en via de desarrollo se
dedicaron a crear sus propios titulos.

En el caso
de AméricalLa-
tina éste fue
el expediente
que siguieron
México, Brasil,
Colombiay, en
menor medida,
Chile, pues este
ultimo aplico
saneamientos
fiscales desde
1984 en ade-
lante. Gracias
a dicho sanea-

Pero aun antes de

lares en las tasas

portafolios. En parte,

la actual crisis (2007-
2009), los analistas anti-
cipaban descensos secu-

de retorno real de estos

estos ajustes provienen
de la “maduracion del

miento fiscal,
Chile logré
crear mercados
relativamente

mercado financiero” y
en parte del propio
cambio poblacional.

profundos de
bonos priva-

dos, titulos de

renta variable y, lo mds importante, ayudé
a generar estructuraciones de proyectos
de larga duracién y elevados retornos.
Aunque los resultados han sido variados
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sistema publico pensional
basado en una “piramide
financiera especulativa”,

cuya viabilidad pensional

ocurriera una transicion

anivel del mundo emergente, el principio
de diversificacion se ha visto ratificado
como beneficioso en materia de ahorro
pensional.

Porultimo, este interesante libro analiza
la relacion entre poblacion ahorradora/po-
blacion desahorradora para evaluar el tema
del apalancamiento/desapalancamiento
poblacional. Porejemplo, mientras que los
sistemas publicos se apalancaban en rela-
cion de 7 a 1 (7 ahorraban para sostener la
pension de 1) en sus afios mozos, ahora la
relacion ha cai-
doatansdélo2a
1. Estohahecho
evidente que,
en realidad, se
habia creado un
sistema publico
pensional basa-
do en una “pira-
mide financiera
especulativa”,
cuya viabilidad
pensional de-
pendia de que
no ocurriera
una transicién

Se habia creado un

dependia de que no

demogréfica abrupta.

demografica
abrupta, como la que ha venido ddndose
en Europa occidental.

Deallilacrisis delos sistemas pensionales
publicos. El prondstico que se hace para el
caso de Europa central-oriental es que su
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ahorro maximo lo alcanzardn a la altura del
afio 2030, pero habra un desapalancamiento
poblacional, aunque seguramente no tan ca-
tastréfico como el que ya se experimenta en
Espaiia o Gran Bretafia y, en menor medida,
en Estados Unidos.

En sintesis, el desafio de los paises de
Europa central y oriental es que logren
apuntalar sistemas pensionales autososteni-
bles, basados en esquemas de contribucidén
definida, cuyos beneficios vendran dados
por los retornos de sus portafolios. Si son
exitosos en esa tarea, el siguiente paso serda
prepararse parala fase de desahorro, a través
de organizar un esquema de “rentas vitali-
cias” y/o “retiros programados”, en lo cual
América Latina y Colombia en particular
han tropezado con serias dificultades de tipo
legal (Anif, 2009b). s
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