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EDITORIAL
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N de 2011

aio 2010 se caracterizo por una elevada volatilidad

internacional por cuenta de la crisis fiscal, particu-
larmente en Grecia, Portugal e Irlanda. Ello implico serios
ajustes fiscales y disturbios sociales en Gran Bretaiia,
Espaiia y Francia. Los paises emergentes continuaron
disfrutando de su “semiseparacion” respecto de la pos-
tracion econdémica de los paises desarrollados, creciendo
los emergentes a tasas superiores al 6% durante el afio
2010. Colombia, a su vez, mostro “resiliencia” al pasar de
un crecimiento real del 0.8% en el afio 2009 (evitando las
contracciones de México, Chile o Brasil en dicho afio) a
un aceptable 4% en 2010. Este ultimo es el nuevo pro-
nostico de crecimiento que ahora maneja Anif para 2010,
una vez se ha conocido el pobre desempeiio de sélo un
3.6% anual durante el tercer trimestre de 2010 frente a
un proyectado del 4.6%. Es claro que este crecimiento
(esperado) del 4% para Colombia en 2010 resulta bajo
frente al crecimiento promedio (esperado) para América
Latina en ese aiio (6%).En particular,nos habrian superado:
Perti (8.8%), Argentina (8.5%), Brasil (7.5%) y Chile (5.5).

Tal como lo comentamos en el balance que hiciéramos
de 2010 (ver Informe Semanal No. 1055 de diciembre de
2010), dicho afio trajo sorpresas que alteraron el ranking
de desafios que habiamos visualizado un afio atrds (en
diciembre de 2009). En efecto, la lista inicial de desafios
contemplaba el siguiente ranking de problemas (de mayor
a menor): 1) recuperacién econdmica; 2) problemas co-
merciales; 3) riesgos fiscales; 4) desequilibrios cambiarios
y 5) rebrote inflacionario (ver cuadro 1).

Sin embargo, la crisis fiscal internacional, la politica
monetaria en extremo laxa por parte de las economias
desarrolladas (causando el masivo influjo de ddlares a
las economias emergentes) y la aceptable recuperacion
de la economia colombiana nos llevaron a reacomodar
dicho ranking de problemas de la siguiente manera, mds
acorde con lo observado durante 2010: 1) desequilibrios

Tras el estallido de la Gran Recesion (2007-2009), el
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Desafios de
politica economica

cambiarios (agravado); 2) problemas comerciales (sin
alteracion); 3) recuperacién econdémica (aliviado); 4)
riesgos fiscales (aliviado); y 5) rebrote inflacionario (sin
alteracion).

El prop6sito de esta nota es elaborar ahora el cuadro de
riesgos que Anif visualiza para el afio 2011, complemen-
tando ese balance de 2010. Como veremos, los mayores
riesgos de 2011 estaran proviniendo de: 1) persistencia de
la apreciacién real del peso frente a nuestros principales
socios comerciales; 2) agravamiento del rezago en materia
deinfraestructura, dados los estragosinvernales y las graves
fallas de estructuracion y corrupcién que valientemente
ha develado el nuevo gobierno del presidente Santos; 3)
debilidades en la recuperacién econdémica, amenazada
por un entorno internacional adverso; 4) deterioro de
las cuentas fiscales, presionadas por mayores gastos y
debilitamiento del recaudo, tan sélo marginalmente con-
tenidas a través de la mini-reforma tributaria (Ley 1430 de
2010) y diversos decretos-ley expedidos en enero de 2011
tendientes a allegar recursos para apoyos humanitarios a
favor de los afectados por el invierno y la reconstruccién
de infraestructura destruida; y 5) resurgimiento de las pre-
siones inflacionarias, dado el ciclo alcista de los alimentos
y el abandono de la prudencia en materia de reajuste del
salario minimo (ahora al 4% frente al 2% que aconsejaba
la “férmula universal), ver cuadro 2.

Notese que este ranking de riesgos macroecondmicos
para el afio 2011 resulta algo similar al de 2010, sélo que
ahora le hemos dado mayor preeminencia al tema de la
infraestructura frente al del comercio internacional (siendo
aristas complementarias de los desafios de la apertura
comercial). Ello indica que continuamos dependiendo de
todas estas reformas estructurales (vias de la competitivi-
dad, flexibilizacion laboral y saneamiento fiscal) parallegar
a cimentar crecimientos sostenidos a tasas superiores al
5% anual, meta que nos contintia siendo esquiva. Veamos
esto con mayor detalle.



CRECIMIENTO ECONOMICO

1. Desequilibrios cambiarios. Sin duda la mayor
preocupacién de la politica econdémica en el afio 2010
fue la fuerte apreciacion de la moneda colombiana. Los
bajos niveles de tasas de interés en los paises desarrollados
(efectos de salvatajes financieros y fiscales) han induci-
do abundantes influjos de capital hacia las economias
emergentes en busca de mayores retornos. En el caso de
Colombia, este fendmeno se verd presionado por la Inver-
sion Extranjera Directa (IED), la cual ascendi6 a cerca de
US$9.500 millones (3.8% del PIB) durante el afio 2010,
pudiéndose superar dicha cifra en 2011.

Diversos analistas internacionales y locales (inclu-
yendo a Anif) han venido pregonando que existe un
“desalineamiento” de la tasa de cambio real (respecto
del PPP) del orden del 15%-20%. Dificilmente dicho
desalineamiento podra entrar a compensarse a través de
abaratamientos en los costos del transporte o de la mano
de obraen el corto plazo. De alli 1aimportancia de que las
autoridades se mantengan en guardia frente a las presiones
adicionales que ejercerd la llegada de mayores capitales
especulativos (no los de la IED), los cuales ascendieron
a mds de US$1.900 millones durante 2010.

Esta presion, sin embargo, podria atenuarse ahora
que el gobierno ha anunciado su voluntad de capitalizar
y posteriormente enajenar acciones de Ecopetrol. Ello
deberia lograr el doble propdsito de inyectar recursos
de inversion y después allegar recursos para la infraes-
tructura vial del pafs. Esto bajo el escenario de que los
gastos de reparacion de los dafios invernales durante
el afio 2011 (unos $3 billones) se atenderdn desde
otras fuentes. De no llegarse a concretar pronto estas
privatizaciones y de continuar los influjos de capital,
el gobierno se veria en la necesidad de sacar del cuarto
de San Alejo sus bates de los controles de capital a la
altura del segundo trimestre. Para entonces el mercado
ya habria descontado el “otorgamiento del grado de
inversién”, en medio de un ambiente de “complacencia

fiscal internacional”. Entre tanto, Brasil y Perd han
seguido afinando sus controles de capital para evitar
mayores dafios a sus sectores productivos.

Asi, nuestro pronéstico de TRM a lo largo de 2011
arroja un promedio de $1.850/délar, equivalente a una
apreciacién promedio cercana al 3% anual. Cabe recordar
que el valor promedio de la TRM en 2010 fue de $1.900/
délar (una apreciacion del 11.7%).

2. Rezago en infraestructura. Es bien conocido
el rezago en materia de infraestructura que presenta el
pais. En materia vial, Colombia se ubica por debajo
de paises como Ecuador y Bolivia, contando con sélo
292 kilémetros pavimentados de red vial arterial por
cada millén de habitantes. A los consabidos atrasos del
tinel de La Linea, la doble calzada a Buenaventura, la
autopista del Café, el aeropuerto El Dorado y la calle 26
en Bogotd, ahora debemos afadir los graves destrozos
en las vias de Santander, la costa Atlantica y los proble-
mas de dragados en los principales puertos, entre otros.
Infortunadamente, Colombia se ha ubicado en el lugar
histérico del t-2, donde el t-1 provenia de la desidia de
la administracién saliente y el t-2 es el legado del peor
invierno en cerca de 50 afios, donde ha quedado al des-
cubierto la gravedad de haber manejado, por décadas,
las corporaciones auténomas regionales (CARs) con
criterios de cuotas politicas.

Segin el plan maestro de transporte, el sector
necesitaria recursos por mds de $17 billones en los
proximos ocho afios. A este respecto cabe recordar la
admonicién que ha venido haciendo Anif desde hace
ya un par de afios: “...para obras extraordinarias, se
requieren recursos extraordinarios...” provenientes de
laenajenacién de activos del Estado; se trata de cambiar
un activo empresarial por un activo de infraestructura
que arrojard un mayor multiplicador econémico. Aun
después de los desastres invernales, vemos con algo de
preocupacion que el gobierno haya postergado la enaje-

Cuadro 1. Riesgos de 2010: prondsticos vs. observados

RELL ] Pronéstico
pronosticado (en diciembre 2009)
Riesgo Valor
Recuperacion econémica 2.3%

Problemas comerciales
Riesgos fiscales 4.7% del PIB (déficit de GO) ~
$2.239/ddlar, devaluacion: 3.5%

3.5%

Desequilibrios cambiarios

a A O N =

Rebrote inflacionario

Fuente: elaboracion Anif.

Ventas a Venezuela =US$3.400 mill 74

—>5

Ranking Observado
observado (en diciembre 2010)
Riesgo Valor
1 Desequilibrios cambiarios $1.900/ddlar, apreciacion: 11.7%
» 2 Problemas comerciales Ventas a Venezuela =US$1.500 mil
3 Recuperacion econdmica 4.0%
T g Riesgos fiscales 4.3% del PIB (déficit de GO)
Rebrote inflacionario 3.2%
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Cuadro 2. Desafios de 2011

Ranking Riesgo Pronéstico
1 Desequilibrios cambiarios $1.850/dolar (promedio afio),
apreciacion: 2.7%
2 Rezago en infraestructura
3 Recuperacion econdmica Crecimiento esperado: 4.5%
4 Riesgos fiscales Déficit del GC: 4.1% del PIB
5 Rebrote inflacionario 3.5%-4.0%

Fuente: elaboracion Anif.

nacién de Ecopetrol y bajado la guardia en materia de
estructuracion de los grandes proyectos, focalizdndose
ahora en los temas de reparacién, cuando todo ello
deberia poderse trabajar en paralelo.

3. Recuperacion econdmica. Al cierre de 2010,
el Dane informé que el PIB-real habia crecido sélo a un
ritmo del 3.6% anual durante el tercer trimestre frente a
nuestro pronostico del 4.6%, donde la construccién volvié
a dar la sorpresa negativa al contraerse un 10.5% anual.
Dado que para el cuarto trimestre de 2010 esperamos
una expansion del 3.5% anual, Anif ha revisado a la baja
su prondstico de crecimiento para el afio 2010 (como un
todo) a un 4% frente al 4.3% anterior.

También hemos revisado a la baja nuestro prondstico
de crecimiento al 4.5% anual para 2011 frente al 5% que
veniamos manejando, ddndole mayor ponderacién a la
desaceleracién proveniente de un entorno global maés
complicado y a los dafios que nos va dejando este crudo
invierno. La crisis fiscal de Estados Unidos y Europa per-
mite prever problemas de apreciacion para los mercados
emergentes y, en el plano nacional, los programas de apoyo
humanitario y reconstruccién de infraestructura tomaran
tiempo en estructurarse y los dafios afectardn, en cascada,
la actividad de sectores como la industria, el comercio, el
transporte y el agropecuario.

4. Riesgos fiscales. Los déficits fiscales proyectados
para el Gobierno Central (GC) de Colombia durante los
afios 2010 y 2011 (del orden del 4.3% y el 4.1% del PIB,
respectivamente) no lucen alarmantes en el contexto de
los graves desbalances poscrisis financiera en los paises
avanzados (bordeando el 10% del PIB). Sin embargo, en
el caso de Colombia se trata de faltantes estructurales con
seriosriesgos de deterioro haciael 5% del PIB y una posicion
en el primario (antes de intereses) del -1% del PIB y con
tendencia hacia el -2% del PIB en el periodo 2012-2014.

La mini-reforma tributaria (Ley 1430 de 2010) tan
sélo estard aportando el 0.3% del PIB por aio durante el
periodo 2011-2018, claramente insuficiente para cerrar

of 4INIIE ene-mar 2011

unabrechadel 2% del PIB (valor requerido parallegar aun
primario del 1% del PIB). De hecho, el recaudo tributario
del GC tan s6lo serd del 12.6% del PIB en 2011 (+0.4%
del PIB respecto de 2010). Asi, lo mds probable es que
larelaciéon deuda piblica/PIB continuard deteriordndose
del actual 43% del PIB hasta llegar al 50% del PIB al
finalizar el afio 2014, si es que no se toman correctivos
fiscales de mayor profundidad.

El propio gobierno ha estimado que el invierno afecté
a 2.2 millones de personas, inund6 unas 600.000 hec-
tareas, destruy6 vias importantes; todo lo cual exigiria
allegar unos $10 billones (2% del PIB de 2010) durante
2011-2014 para enfrentar esta situacion tan calamitosa.
El GC hahecho bien en utilizar el expediente de mayores
recaudos tributarios, al amparo de la Emergencia Econé-
mica. Sin embargo, ello se ha hecho a costa de agravar
el cimulo de gravdmenes antitécnicos, incluyendo el
rezago en el desmonte del 4x1.000 hasta el afio 2018 y el
redoblamiento de obligaciones por cuenta del impuesto
patrimonial a partir de 2011 (aunque, finalmente, se ha
hecho caso a nuestro llamado de extenderlo, si fuera
inevitable, a patrimonios de menor rango en aras de una
verdadera solidaridad).

Como bien sabemos, la Regla Fiscal y la reforma a las
regalias tan s6lo estardn “aportando” al ajuste fiscal a partir
de 2015 y, mientras tanto, las presiones del gasto social
(especialmente de seguridad social) seguirdn en ascenso.
De alli la importancia de disefiar e implementar una re-
forma tributaria estructural, desmontando los impuestos
antitécnicos y profundizando los impuestos tradicionales
de imporrenta e IVA (ver Informe Semanal No. 1030 de
junio de 2010).

5. Rebrote inflacionario. Por ultimo, tenemos el
riesgo de alzas en los precios de los alimentos, en parte por
un tema del “ciclo” de reversion hacia la media histérica y
por efectos climéticos. Anif considera que la inflacién se
ubicard en el rango del 3.5%-4% al finalizar el afio 2011.
Esto después de haber cerrado en un 3.2% en 2010, donde
finalmente la inflacién de alimentos se manifesté con un
sorpresivo 4.1%. Contener la inflacién en dicho rango le
exigird al BR elevar su tasa repo-central en unos 150pbs a
lo largo de 2011, llevandola del 3% al 4.5%, seguramente
iniciando su ciclo de ajuste antes de finalizar el primer
trimestre de este afio. Si bien el BR tendrd a su favor una
brecha del Producto cerrdndose lentamente y el anclaje de
las expectativas, el auge de commodities a nivel interna-
cional y los efectos del invierno transmitirdn parcialmente
algo de inflacién de costos, donde el excesivo ajuste en el
salario minimo (4% vs. el 3% recomendado) no ayudard a
preservar el legado de la “inflacién baja y estable” de largo
plazo que se habia conquistado en 2010. i



|_a crisis financiera internacional:
el transito hacia Basilea Il

Sergio Clavijo, Carlos I. Rojas y Alejandro Gonzalez *

l. Introduccion

Hemos completado ya tres afios
desde el estallido de la crisis finan-
cierainternacional en agostode 2007.
Su duracién y profundidad han sido
inusitadas; sus diagndsticos han sido
atropellados y tardios. Pero, aun asf,
el G-20, los bancos centrales y las
multilaterales, ahorabajo la sombrilla
del Financial Stability Board (FSB),
han logrado proponer una serie de
correctivos globales que apuntan hacia
la adaptacién global a la “plantilla”
Basilea III, divulgada en septiembre
de 2010 (BIS, 2010b).

El presente documento ofrece, en
su primer capitulo, un breve recuento
de lo ocurrido durante 2007-2008 en
lo referente al estallido y al riesgo
sistémico generado a nivel global.
En el segundo capitulo se presenta
un diagndstico que apunta a identi-
ficar dénde fallaron los instrumentos
y las estructuras organizativas que
venian operando bajo Basilea I y II.
Paradgjicamente, esas ‘“plantillas”
regulatorias se habian pulido durante
el periodo 2000-2005, precisamente
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Las entidades
en sus esquemas
de transparenciay
gobierno corporativo,
y el Estado a la hora
de proveer una pronta
y juiciosa supervision,
hacen evidentes los
problemas de asimetria
de informacion y de
arbitraje regulatorio.

para evitar dichos riesgos sistémicos,
pero claramente fracasaron frente a
ese proposito.

Ha resultado algo embarazoso
para las entidades multilaterales y el
propio BIS reconocer que, simple-
mente, bajo los esquemas Basileal 'y
I no se realizaba una contabilizacién

adecuadadelriesgo consolidado; no se
generaban las provisiones de capital y
de liquidez requeridas para enfrentar
épocas de crisis; y esa “arquitectura
financiera” se recargaba en exceso en
una valoracion de activos que resul-
taba incestuosa frente a las agencias
calificadoras. Como si fuera poco,
fallaron las entidades en sus esquemas
de transparencia y gobierno corpora-
tivo, y el Estado a la hora de proveer
una pronta y juiciosa supervision,
haciéndose evidentes los problemas
de asimetria de informacién y de
arbitraje regulatorio.

En esta nota presentaremos un
resumen sobre el documento que ha
elaborado Anif sobre estos temas,
cuyo texto completo se encuentra en

* Director, ex subdirector y economista
de Anif, respectivamente. Los autores
agradecen, sin comprometerlos con lo
aqui dicho, las discusiones realizadas
con personal del Institute of International
Finance (IIF), en particular, aquellas ade-
lantadas con Phil Sutter, Fred Jaspersen,
Nader Nazmi y Andrés Portilla. Email:
sclavijo@anif.com.co
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www.anif.co. Analizaremos el mapa
de consistencia que surge entre dicho
diagndstico y los correctivos que se
han venido ofreciendo, primero, ama-
nos del Congreso de Estados Unidos
(con la Ley Dodd-Frank de julio de
2010) y, segundo, con las propuestas
planteadas por el BIS (2010b) para
implementar la plantilla Basilea III,
donde se ha otorgado un amplio ho-
rizonte de transicion hacia los nuevos
requerimientos (2013-2018).

El mensaje basico es que, tras esta
dificil crisis financiera internacional
(2007-2010), se ha tenido que replan-
tear a profundidad los criterios de
apalancamiento, solvencia, medicién
deriesgos (crediticios, de contraparte
y operativos), y disponibilidad (tan-
gible) del capital. Tanto en materia
crediticia como en disponibilidad del
capital, la clave hacia el futuro estara
en obrar con criterios anticiclicos y
de “colchones de liquidez”. Como
veremos, el acuerdo de Basilea III
otorga un plazo prudencial para que
los accionistas de los bancos puedan
acopiar el respectivo capital adicional
y generar la liquidez del caso. Un
primer grupo de medidas relativas al
porcentaje y tipo de capital requerido
entrard a regir en enero de 2013 y las
relacionadas con el capital adicional,
que debe servir como “colchén”, en-
trardnaregiren2016-2018.Laideaes
que las autoridades locales, indepen-
diente de las “metas volantes”, estén
cumpliendo con dichos requisitos a
la altura de 2019.

En conclusién, bien sabemos que
Basilea II, tras arduos trabajos du-
rante 1999-2004, resultd insuficiente
para prevenir una de las peores crisis
financieras del mundo moderno.
Ahora la regulacién confia mucho
menos en la “sabiduria” del mercado
o en los criterios de las calificadoras
de riesgo; a cambio de ello, los re-
guladores le apuestan a tener a mano
suficiente liquidez y capital tangible
para enfrentar los insalvables ciclos
econémicos.

Il. Crisis financiera
internacional (2007-2010)
y sus implicaciones

Los afios 1995-2007 marcaron
una de las expansiones mds prolon-
gadas del mundo desarrollado, tan
sélo interrumpida brevemente por
los afios 2000-2001. Dicho periodo
se caracterizé por disfrutar de bajas
tasas de interés real, alto crecimiento
econémico y relativa tranquilidad
financiera. Estados Unidos, por
ejemplo, fue capaz de absorber rapida-
mente la crisis causada por la burbuja
especulativa que se cred alrededor de
las llamadas inversiones “puntocom”
en los afios 1997-2000, al igual que

y Fredy Mac) termind por extender
créditos incobrables a una porcién
de la poblacién antes no bancarizada
(estimada en un 15% adicional) y con
elevada inestabilidad en sus ingresos
(mercados denominados subprime).
No es sorprendente entonces que las
daciones en pago se focalizaran en esta
porciéndel mercado, estimdndose que,
mientras el indice de calidad de cartera
hipotecaria se deteriord a niveles del
9.2% hacia agosto de 2009, el de la
cartera subprime ascendié al 25.2%.
Laelusiénaloslimites de apalanca-
miento ocurrid a través de operaciones
con terceros por fuera del balance
bancario. Estas fueron particularmente
copiosas en el caso de Estados Unidos,

Tanto en materia crediticia como en
disponibilidad del capital, la clave hacia el

futuro estara en obrar con criterios anticiclicos

y de “colchones de liquidez”.

los coletazos creados por la quiebra
de Worldcom y de Enron (en 2001).

Sin embargo, hoy resulta algo iré-
nicorecordarel inapropiadousoque se
le dio entonces al esquema de instru-
mentos financieros estructurados en el
mundo energético de Estados Unidos.
Ellos probarian, afios mas tarde, su
potencial efecto desestabilizador a
nivel sistémico bajo los formatos de
Credit Default Swaps (CDS), tanto
en lo referente a deuda publica como
privada. La laxitud regulatoria y los
pobres esquemas de supervision con-
tribuyeron a agravar una crisis que,
de otra manera, no hubiera tenido
la connotacién global y sistémica
que hemos experimentado durante el
prolongado periodo 2007-2010.

En particular, el afdn gubernamen-
tal de Estados Unidos de salir de la
recesion de 2000 (a través de acelerar
las titularizaciones de Fannie Mae

pero no exclusivas de dicho pais. Tam-
bién estdn a mano los casos de Gran
Bretafia, Irlanda y Espaiia, donde las
inmobiliarias jugaronun papel delicado
de sobreexpansion crediticia hipoteca-
ria. La laxitud monetaria aliment6 un
prolongado frenesi financiero.

Fue en este contexto de una crisis
hipotecaria global en ciernes que ocu-
rri6 la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008. Apenas un afio
antes, el precio de la vivienda en Es-
tados Unidos (segtin el Case-Shiller)
habia llegado a sobrevaloraciones
del 50%-60% real por encima de su
media histdrica, al tiempo que en
Gran Bretafia alcanzaban un pico
del 75%-100%. El propio mercado
europeo estaba sufriendo experien-
cias de riesgo sistémico, como las
del Northern Rock (Gran Bretafia)
y la iliquidez de los fondos del BNP
Paribas (ver grafico 1).
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LaFed le habia tendido lamano a
JP Morgan para que Bear Stearns en-
frentara sus graves problemas de ili-
quidez en marzo de 2008. Se pensaba
quelaFedy el Tesoro instrumentarian
algo parecido para salvar a Lehman
Brothers, pero se optd por dejarla
quebrar en septiembre de 2008, al
igual que con Washington Mutual e
Indy Mac (la principal titularizadora
privada de California). Entre tanto, se
le diorespaldo financiero aentidades
conmayor riesgo sistémico, como las
titularizadoras cuasi publicas y AIG,
entidad pivote del sistema de seguros.

Desde junio de 2008, varias califi-
cadoras de riesgo habian empezado a
castigar las perspectivas de entidades
sin suficiente soporte financiero (los
llamados monoliners, como MBIA
o Ambac), que respaldaban instru-
mentos estructurados, como los CDS.
Por este conducto, rdpidamente se
vieron afectadas aseguradoras (AIG),
titularizadoras y la banca comercial
(incluyendo a Citibank, Bank of
America y Wachovia). La miisica
que venia amenizando el baile del
sobreapalancamiento, de Chuck
Princey sus colegas, habia empezado
a silenciarse.

El mercado finalmente entendié
que quien no tenia “padrino con capi-
tal” estaba arriesgando su viabilidad
financieraen medio de unaelevadades-
confianzay desvalorizaciones de porta-
folios en busca de liquidez inmediata.
El banco de inversién Morgan Stanley
se salvd recurriendo a capitalizaciones
por parte de Mistubishi; Goldman Sa-
chs fue apoyado por Sumitomo y por
Warren Buffet; y Merrill-Lynchrecibi6
el apoyo del Bank of America (una de
las operaciones de “disuasion moral”
por parte del Tesoro y de la Fed mds
controvertidas del periodo).

A pesar del apoyo cuasifiscal
a Fannie-Freddie, sus spreads se
elevaron a maximos histéricos. Ello
ocasiond la paralizacion de la “fabri-
ca’” de titularizaciones hipotecarias y,
de contera, el colapso de la industria

de la construccién. Entre tanto, el
grueso de las operaciones financieras
redobld sus exigencias de liquidez
y colaterales, paralizando la fluidez
del mercado interbancario (mayores
detalles en Reinhart y Rogoff, 2009
pégs.208-222). El conocido indicador
de riesgo transaccional (VIX) lleg6 a
sus picos histéricos el 20 de noviembre
de 2008, elevandose por encimade 80
(ver grafico 1).

Para entonces, las pérdidas reco-
nocidas por el sistema financiero de
Estados Unidos ascendian al 1.8%
del PIB, mientras que las intenciones
de capitalizacion tan sélo llegaban al
0.7% (ver grafico 2). Frente a tal pano-
rama, se volvieron fundamentales los
apoyos gubernamentales del paquete
conocido comoel Trouble Asset Relief
Program (TARP), con un potencial
equivalente al 7% del PIB, el cual entrd
a operar en octubre de 2008. A través
del TARP se le dio aliento a Citibank
y a Bank of America, entidades muy
grandes como para dejarlas quebrar.

En Gran Bretafia ocurria algo si-
milar, incluyendo la nacionalizacién
del banco hipotecario Bradford &
Bingley, el Royal Bank of Scotland,
Lloyd’s y Northern Rock (cuyos
apoyos comprometieron cerca del
6% del PIB). Bélgica, Holanda y
Alemania recurrieron a esquemas
parecidos, mientras que Islandia,
como pais, se declard en bancarrota
al golpearse simultineamente sus
sistemas financiero y fiscal.

El coletazo de esta crisis in-
ternacional atin estd fresco y en
desenvolvimiento (2008-2010): el
desempleo se dispar6 a cifras de
dos digitos (9.5% en Estados Unidos
y cerca del 13% en la zona euro);
contraccion del Producto (-2.6% en
Estados Unidos y -4.9% en la zona
euro durante 2009); y ampliacién
de las brechas fiscales (déficits del
9%-10% del PIB en Estados Unidos
y Gran Bretaiia).

En particular, la crisis fiscal del
periodo 2010-2012 luce bastante

Grafico 2. Crisis inanciera: TARP en Estados Unidos
(2008-2009, US$ millones y % del PIB)
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complicada en los llamados PIIGS
(Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y
Espafa) y la falta de una solucién
sostenible pondria en riesgo la in-
tegridad del propio euro. Los paises
mds afectados (Grecia, Portugal y
Espafia) ya han visto reducidas sus
calificaciones, y sus recientes colo-
caciones de deuda puiblica muestran,
en algunos casos, spreads de riesgo
especulativo. Francia y Alemania se
han embarcado en sus propios ajustes
fiscales preventivos, conteniendo el
gasto en seguridad social y elevando
su tributacién para liderar la sosteni-
bilidad del euro.

lll. Diagnéstico instrumental
sobre la crisis financiera
internacional

La crisis surgi6 por la acumula-
cién de unaserie de factores deriesgo
que se materializaron a través del
colapso de los precios de la vivienda
a partir del primer semestre de 2007.
Como veremos, buena parte de los
problemas regulatorios estd asocia-
da a: i) definicién y disponibilidad
del capital bancario; ii) gestiéon de
riesgos; y iii) falta de transparencia
contable y de gobierno corporativo
(ver cuadro 1).

IV. Soluciones preventivas
frente a las crisis financieras

Unade las principales consecuen-
cias de la crisis financiera ha sido la
necesaria transformacién del marco
institucional y de los esquemas de
supervision financiera. Las abultadas
negociaciones transfronterizas y los
riesgos que éstas conllevan han hecho
tomar concienciasobre laimportancia
de contar con supervisiones consoli-
dadas a nivel global.

La economia politica relacionada
con estos cambios ha sido complejay
demorada en obtener resultados (ver

Cuadro 1. Diagnéstico de la crisis

Adecuacion de capital

Tier 1

Capital subordinado
Liquidez

Prociclicidad

Vehiculos fuera del balance

Consolidacién (demasiado grande para fallar)

FMI-BM Gobierno EE.UU. BIS IIF
X
X

X X

X X

X X X X

Gestion de riesgos

Mercados hipotecarios
Brecha fondeo/crédito

Canal del crédito (subprime, resets, etc.)

Instrumentos
Riesgos de titularizacién
Riesgos de derivados
Riesgos de crédito y contraparte
Prociclicidad del crédito

Agencias calificadoras de riesgo (agente-principal)

Arbitraje regulatorio (areas grises)

x

X X X X X X

Gobierno corporativo y transparencia

Vehiculos fuera del balance

Valoracion de los activos (garantias/aseguramiento) X

Compensacion a los ejecutivos

Fuente: elaboracién Anif con base en cada institucién.
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grafico 3). En primer lugar, al gobierno
de Estados Unidos le tomé casi dos
afios aprobar su reforma financiera,
la cual enfatizaba dos pilares: i) la
defensa del consumidor financiero;
y ii) ajustes profundos en materia de
gestion de riesgos (tanto del mercado
intermediado como de los portafolios
de inversién) y el papel de las agen-
cias calificadoras de riesgos. Dicha
reforma se conoce ahora como la Ley
Dodd-Frank, aprobada en julio de
2010, la cual puso restricciones al uso
de los recursos del publico en activi-
dades riesgosas y especulativas (tales
como los instrumentos derivados), al
tiempo que fortalece la supervisién
consolidada.

El Departamento del Tesoro y la
Reserva Federal han jugado un papel

Grafico 3. Regulacion financiera internacional: su economia politica
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Cuadro 2A. Principales propuestas de reforma regulatoria

I. Adecuacion de capital

Tier 1

Capital subordinado

Liquidez

Prociclicidad

Vehiculos fuera del balance

Consolidacion (demasiado grande para fallar)

Il. Gestion de riesgos

FMI-BM Gobierno EE.UU. Fed

Mayores requerimientos
Disparador de mercado
Amortiguadores adicionales
Anticiclico

Supervisién consolidada Limites al apalancamiento
Sobretasa de capital/Testamentos vivos  Sobretasa de capital/FSOC

Mayores requerimientos Mayores requerimientos

Supervisiéon consolidada

Mercados hipotecarios
Brecha fondeo/crédito
Canal del crédito (subprime, resets, etc.)

Instrumentos
Riesgos de titularizacion
Riesgos de derivados

Riesgos de crédito y contraparte

Prociclicidad del crédito

Agencias calificadoras de riesgo (agente-principal)

Arbitraje regulatorio (éreas grises)

Politica macroprudencial
Cuota inicial/Sin resets

Parcialmente retenidas Regla Volcker Pruebas de estrés
Capital adicional Regla Volcker Pruebas de estrés
Camaras de contraparte/Valores justos  Regla Volcker Pruebas de estrés

Anticiclico

Contratos indirectos Contratos indirectos/

Acciones legales
Supervisién ampliada Menos supervisores/
Reguladores

Menos supervisores/Reguladores

Ill. Transparencia y gobierno corporativo

Vehiculos fuera del balance

Valoracion de los activos (garantias/aseguramiento)

Compensacion a los ejecutivos

Fuente: elaboracion Anif.

IASB-FASB

Estandares internacionales

Aprobacion independiente/
Claw back

cf ANIE ene-mar 2011
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Cuadro 2B. Principales propuestas de reforma regulatoria

Tier 1

Capital subordinado

Liquidez

Prociclicidad

Vehiculos fuera del balance

Consolidacion (demasiado grande para fallar)

Il. Gestion de riesgos

BIS

Mayores requerimientos
Disparador de mercado
Mayores requerimientos
Anticiclico

Supervision consolidada
Sobretasa de capital

FSB IIF

Mayores requerimientos Mejor calidad

Mayores requerimientos Amortiguadores adicionales

Supervision consolidada Supervision consolidada

Mercados hipotecarios
Brecha fondeo/Crédito
Canal del crédito (subprime, resets, etc.)

Instrumentos
Riesgos de titularizacion
Riesgos de derivados

Parcialmente retenidas
Capital adicional

Capital adicional

Riesgos de crédito y contraparte

Cémaras de contraparte/
Valores justos

Cémaras de contraparte/
Valores justos

Prociclicidad del crédito

Anticiclico

Agencias calificadoras de riesgo (agente-principal)

Arbitraje regulatorio (areas grises)

lll. Transparencia y gobierno corporativo

Vehiculos fuera del balance

Valoracion de los activos (garantias/aseguramiento)  Estandares internacionales

Compensacion a los ejecutivos

Fuente: elaboracion Anif

crucial en lacoordinacién de estas re-
formas. Se aprovechdla presenciadel
mundo desarrollado y del emergente
alinterior del llamado Grupo delos 20
(G-20) para tener una vision global y
el conocimiento técnico que provee el
Banco de Pagos Internacional (BIS).
Dichas discusiones se fueron canali-
zando a través del Financial Stability
Board (FSB), donde la presencia de
los ministros de Hacienda y de los
bancos centrales habria de facilitar
las tareas de coordinacidn, inclu-
yendo el papel “ejecutivo” que se le
asigné a las multilaterales y al BIS.
Los aspectos contables se manejan a
nivel del IOSCO y el IAIS.

14 | cf /AN ene-mar 2011

IASB-FASB

Calificaciones claras y entendibles
Coordinacion internacional

IASB-FASB
Estandares internacionales  Estandares internacionales

Disuadir el riesgo moral

Todas estas entidades han rea-
lizado una serie de propuestas para
abordar los distintos aspectos de la
crisis (ver cuadros 2A y 2B). Existe
un consenso sobre algunos puntos,
particularmente la necesidad de me-
jorar las mediciones de capital y la
vigilancia regulatoria, convergiendo
hacialasupervision consolidada. Con
ello se espera mejorar la gestién de
riesgos y generar confianza entre los
inversionistas para revitalizar nueva-
mente el mercado financiero global.

Ciertamente, la implementacién
de las reformas tendrd un efecto
macroecondémico importante. De
hecho, la elevacién de los requi-

sitos de capital y las reglas sobre
apalancamiento y liquidez reducirdn
la rentabilidad de las instituciones
financieras, lo que restringird la
irrigacion de crédito a la economia.
La fuerza del impacto depende
crucialmente de la dureza de las
medidas y del tiempo que se dé a
las instituciones para alcanzar los
nuevos niveles exigidos.

En este sentido, existen dos estu-
dios que han medido el impacto que
puede tener el eventual aumento de
2 puntos porcentuales en los reque-
rimientos de capital bancario a nivel
global. De una parte, la industria ban-
caria (agrupadaen el Instituto Interna-

Pe——T3
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cional de Finanzas — IIF) estima que
un incremento del 2% en la relacién
de capital Tier 1 podria “sacrificar”
crecimientodel PIB encercadel 3.1%
al cabo de cinco afos (ver cuadro 3),
equivalente a un “sacrificio de creci-
miento” del 0.6% por afio. Adicional-
mente, el [IF concluye que las tasas de
colocacién aumentardn (para mitigar
el aumento en el capital) en cerca de
unos 132 puntos bdsicos durante el
mismo periodo (IIF, 2010), pasdndole
al consumidor parte de los mayores
costos de estas reformas financieras.
En contraste, el Banco de Pagos
Internacionales (BIS, 2010a) estima
que la caida del PIB serd de apenas
el 0.08% anual, correspondiente a un
total de “sacrificio de crecimiento” de
s6lo el 0.38% al cabo de cinco afios.
Asimismo, el BIS considera que la
tasa de colocacién de nuevos créditos
aumentard apenas un 0.35%, luego

mientos de capital y mejorarlacalidad
de sus ponderaciones por riesgo. La
crisis revel6 que los grandes bancos
no contaban con capital suficiente
para absorber pérdidas y, ademads, que
diluyeron la calidad del capital Tier
1 mediante instrumentos hibridos,
especialmente en Europa.

A pesar del esfuerzo en la cons-
truccion de una regulacién compren-
siva a través de Basilea II, el capital
requerido falld como amortiguador de
pérdidas y desvalorizaciones de los
activos. El esquema de Basilea Il hizo
énfasis en la seguridad del Tier 1, que
comprende distintos instrumentos,
particularmente las acciones (ordi-
narias y preferenciales), las utilidades
retenidas, los intereses minoritarios
en subsidiarias que se consolidan en
el balance, las reservas, entre otros.

Sin embargo, el mercado se ha
venido concentrando en observar una

Cuadro 3. Impacto de un aumento del 2%
en la Relacién de Capital Tier 1 al cabo de cinco aiios

PIB-real (diferencia total)
PIB-real (diferencia anual)

Tasa de colocacion

Fuentes: IIF y BIS.

el impacto para la clientela seria de
menor envergadura.

Vale la pena sefialar que este
debate atn no se ha zanjado, pues
estos andlisis son muy sensibles a los
supuestos que se realizan a la hora
de correr sus modelos de equilibrio
general. Tampoco es nada clara la
forma en que se distribuyen los costos
de dichos ajustes regulatorios entre los
gobiernos, los bancos y los usuarios.

i) Modificaciones
al capital bancario

Tanto el BIS (2010b) como el FMI
(2010) sugieren elevar los requeri-

16 | cf ANIE ene-mar 2011

-3.10% -0.38%
-0.60% -0.08%
+1.32% +0.35%

categoria mas estrecha de capital que
refleja de manera mas precisa el riesgo
inherente a la institucion, el capital
tangible. Esta medida, consistente
unicamente de las acciones ordinarias
y utilidades retenidas, fue analizada
ampliamente durante la crisis dado que
varios bancos mostraban relaciones de
capital Tier 1 ajustadas alaregulacidn,
pero, aun asi, mostraban un riesgo
enorme de declararse insolventes. El
Comité de Basilea, la maxima autori-
dad en temas de regulacidn financiera,
consciente de esta debilidad, ha puesto
en el nuevo acuerdo un énfasis mucho
mds importante en la medicién del ca-
pital tangible en el sistema financiero.

De hecho, el Comité de Basilea
anuncié recientemente que habia lle-
gado a un compromiso para proponer
cambios en los montos minimos de
capital exigidos (BIS, 2010b). Dicho
Comité no tiene ningtin poder sobre
la regulacién local; sin embargo, el
hecho de estar conformado por los
gobernadores de los bancos centra-
les y supervisores financieros de los
principales paises desarrollados hace
que sus directrices tengan elevada
incidencia sobre las politicas locales
que finalmente se adoptan.

La medicién de riesgos (crediti-
cios, de contraparte y operativos), asi
como la disponibilidad (tangible) del
capital, han sido tépicos de especial
importanciaalahora de prevenir crisis
sistémicas, como la experimentada a
nivel global. Tanto en materia crediticia
como en disponibilidad del capital, la
clave estd en obrar con criterios anti-
ciclicos y de “colchones de liquidez”.

Paraincrementarlacredibilidad de
un nuevo acuerdo de Basilea, se esta-
blecié un plazo prudencial para que
los accionistas de los bancos pudieran
acopiar el respectivo capital y generar
laliquidez del caso. Un primer grupo
de medidas relativas al porcentaje y
al tipo de capital requerido entraran
a regir en enero de 2013 y las rela-
cionadas con el capital adicional que
sirve como colchdén, en 2016-2018
(ver gréfico 4). La idea es que las au-
toridades locales, independientemente
de las “metas volantes”, cumplan con
los requisitos en 2019.

Si bien la relacién de solvencia
(=Capital/activos ponderados por
riesgo, APR) continuard en el mis-
mo 8% adoptado en 1988, el tipo de
capital necesario serd més exigente.
Ahora el minimo de acciones ordi-
narias y utilidades retenidas (capital
tangible) debera elevarse del 2% al
4.5%.A suvez,el capital Tier 1 (capi-
tal tangible + intereses minoritarios)
deberd elevarse del 4% al 6%. La
diferencia entre el capital total y el
Tier 1 podra suplirse con capital de
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Grafico 4. Transicion de los requerimientos minimos de capital
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Fuente: elaboracién Anif con base en BIS.

alto poder (Tier 2). Esta migraciéon
deberd iniciarse antes de enero de
2013y continuard ascendiendo hasta
2019 (ver gréfico 4).

Se han introducido dos nuevos
conceptos de capital: i) “amortiguador
para la conservacion del capital”; y
ii) “amortiguador anticiclico”. En el
primer caso, se contempla un 2.5%
adicional de capital representado por
capital tangible. Esto paraasegurar que
los bancos tengan capital disponible
adicional para enfrentar momentos de
turbulencia financiera. En el segundo
caso, se buscara un “colchon anticicli-
co” en el rango 0%-2.5% del capital,
compuesto Unicamente por capital
tangible. Elmonto exactodependerdde
las circunstancias propias de cada pafs.

Aquellos bancos que encierran
“potencial riesgo sistémico” (por
su tamafio) deberdn tener capacidad
superior a la del promedio para ab-
sorber pérdidas. En la préctica ello
implicard contar con capital tangible
superior al 7% antes estipulado. Los
resultados de las pruebas de estrés
(stress tests), llevadas a cabo en
2009 y 2010, hicieron evidente la
conveniencia de que asi sea. Adicio-
nalmente, dado que los problemas
de liquidez rdpidamente se pueden

convertir en problemas de solvencia,
también se introdujo una razén de
liquidez (corto plazo) a partir de
2015 y una de fondeo (largo plazo)
apartirde 2018 paratodo el sistema.
Entre tanto, una de las medidas
mds interesantes para disuadir laespe-
culacidn tiene que ver con la llamada
“Regla Volcker”. Esta norma, apro-
bada a través de la Ley Dodd-Frank,
establece limites al uso del capital del
banco parahacer corretaje (el llamado
proprietary trading) y para invertir
en fondos de cobertura y de capital
privado. La Ley acota al 3% el capi-
tal disponible para la realizacién de
estas actividades que, adicionalmente,
deberan estar registradas ante la SEC.
En conclusion, el reciente anuncio
del Comité es la “cuota inicial” de lo
que seguramente se conocerd a nivel
global como BasileaIll. Bien sabemos
que Basilea II, tras arduos trabajos
durante 1999-2004, resultd insuficiente
para prevenir una de las peores crisis
financieras del mundo moderno. En
estaocasionlaregulacion confiamucho
menos en lasabiduriadel mercadoode
las calificadoras de riesgo y le apuesta
a tener a mano suficiente liquidez
y capital tangible para enfrentar los
insalvables ciclos econémicos.

2017

10.5%

Otros capital
2.0%

Otros Tier 1
1.5%

Amortiguador
de conservacion
2.5%

Capital tangible
o,

%o

2018 2019

Consolidacion institucional. Se
hace necesaria la introduccién de
cargos adicionales de capital para en-
frentar eventuales impagos o eventos
deriesgo enloslibros de negociacién.
La herramienta que sugiere el FMI
(2010) para mitigar este riesgo es
imponer una suerte de contribucio-
nes preventivas (capital surcharge).
Esto quiere decir que las entidades
con importancia sistémica tendrian
que tener colchones adicionales de
capital o liquidez establecidos por los
reguladores. El objetivo es generar
“casos preventivos” frente a riesgos
sistémicos y no esperar a que sea el
fisco el que tenga que aportar ala hora
del salvataje, una vez se hace evidente
el riesgo moral con que pueden haber
actuado los grandes bancos.

Asi, gobiernos como el de Suiza
han decidido imponer una contribu-
cion adicional a sus bancos transna-
cionales para mitigar el efecto del
fenémeno conocido como “demasiado
grande como para dejarlo quebrar”.
Estacontribucién equivale aun capital
tangible adicional del 3%, con lo que
el requerimiento de este tipo de capital
delosbancos suizos ascenderiaal 10%
con las nuevas reglas de Basilea. Sin
embargo, gobiernos como los de Fran-
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cia, Japén y Alemania se han opuesto
con vehemenciaaestas contribuciones
adicionales, por considerar que cas-
tigan innecesariamente a su sistema
financiero que s mantuvo susolvencia
durante la crisis. Esto ha llevado a
que el Comité de Basilea descarte,
al menos por ahora, la imposicién de
este tipo de medidas a los bancos con
implicaciones sistémicas importantes.

Entre tanto, el FMI (2010) propuso
el cobro de dos impuestos globales
para mitigar, precisamente, los riesgos
que las instituciones transnacionales
suponen para la estabilidad financiera.
El primero de ellos es la contribucion
a la estabilidad financiera, cobrada a
todos los pasivos excepto a los depd-
sitos, con el objetivo de disuadir una

que Suiza, ya existen jurisdicciones
queestan contemplando suimplemen-
tacion. Estas actuaciones individuales
pueden ser peligrosas, pues incentiva-
rian los arbitrajes regulatorios que, en
principio, fueron uno delos detonantes
de Ia crisis 2007-2009.

Capital contingente. Este debe
funcionar como un seguro de capital.
El propésito es incentivar el uso de
los instrumentos de capital contin-
gente como forma complementaria
de fondeo. El capital contingente no
es un sustituto para la titularizacion,
porque no implica que los activos por
fuera del balance sean transferidos a
los mercados de capitales, sino que
los riesgos asociados con los activos

El capital contingente no es un sustituto
para la titularizacion, porque no implica que los
activos por fuera del balance sean transferidos

a los mercados de capitales, sino que los
riesgos asociados con los activos subyacentes

sean retenidos por el emisor.

expansionexcesivadelosactivos frente
ala verdadera solvencia del banco. La
segunda corresponde al impuesto a
las actividades financieras, un tributo
sobre la utilidad neta (de donde se
pagan los bonos a los ejecutivos). El
Fondo estima que el recaudo de estos
impuestos podria alcanzar entre el 2%
y el 4% del PIB de cada pais en un
horizonte de mediano plazo (3-5 afios).

Si bien estos impuestos buscan
disuadir el riesgo moral que surge
delllamado “demasiado grande como
paraquebrar”, es menos distorsionante
y mds operativo a la hora de disefiar
una politica de competencia y de ca-
pital bancario apropiado. Hasta ahora,
los paises del G-20no se han puestode
acuerdo sobre lanecesidad o el monto
de estos impuestos, aunque, al igual
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subyacentes sean retenidos por el
emisor. Segun el FMI (2010), este ca-
pital contingente permitirfa solucionar
algunos problemas fundamentales de
alineamiento de incentivos.

De adoptarse, los reguladores
exigirfan a las entidades con riesgo
sistémico adquirir este seguro de
capital, pagando una prima anual o
un spread sobre la tasa de interés.
El valor del seguro se desembolsaria
ante la materializacién de un evento,
con lo que la institucién podria usar
los recursos para fortalecer su capital.
A partir de los aportes de este seguro,
se constituiria un fondo para rescatar
a la institucién en caso de una crisis.

Esta es también una manera de
administrar el riesgo sistémico. Las
instituciones con grandes interco-

nexiones tendrian que emitir cierta
porcién de su capital como deuda
subordinada convertible o como accio-
nes preferenciales con un disparador a
acciones ordinarias, que se ejecutarian
por decision de un tercero (el regula-
dor sistémico). Esto se realizaria en
caso de una reduccién en el capital
o debido a la materializacién de una
crisis sistémica.

Raghuram Rajan (2009) también
hasido partidario de utilizar esquemas
basados en “regulaciones contingentes
flexibles”. La idea consiste en que a
los bancos se les obligue a emitir bo-
nos de deuda comercial especial. En
épocas de crisis, el regulador tendria
la potestad de obligar a los bancos a
convertir esos bonos en capital adicio-
nal, para mantener los indicadores de
solvencia bancaria dentro de ciertos
pardmetros “normales”.

Sin embargo, este tipo de férmulas
es complejo de implementar durante
una crisis, pues el solo hecho de dar
la sefial de conversién de dichos bonos
en capital podria generar problemas de
“estigma” y agravamiento de la crisis.
En cambio, consideramos que el prag-
matismo mostrado por el esquema de
provisiones anticiclicas de Espana y
Colombiaha funcionado bastante bien.
Si bien es cierto que el monto relativo
de provisiones pudo haberse quedado
corto, especialmente en el caso de
Espafia, éste puede complementarse
mediante laaplicaciéndela “retencion
voluntaria de utilidades”, tal como se
hizo en Colombia al finalizar 2008.

ii) Sobre la gestion de los riesgos

Agencias calificadoras de riesgo.
E1 FMI (2010) ha propuesto que estas
instituciones refinen sus modelos de
calificacién. Por ejemplo, algunasins-
tituciones proponen introducir escalas
diferenciadas de calificacién para los
productos de crédito estructurados,
posiblemente con denominaciones
que indiquen el riesgo de rebaja en
calidad (downgrade risk).
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Grafico 5. Una propuesta de cuerpo regulador min/max:
aplicacion al caso de las calificadoras de riesgo

Calificacion y propuesta

—>W—>_
I 1

44—

Agencia
calificadora

Seleccioén y pago

Fuente: elaboracion Anif.

En el fondo, se trata de resolver
el problema de principal-agente que
aparece cuando el calificado le paga
directamente al calificador. Una de
las soluciones propuestas implica la
intervencién de un tercero, que podria
ser el regulador, quien debe interpo-
nerse en la operacidn, garantizando
transparencia e independencia a la
hora de otorgar dicha calificacién
(ver gréfico 5). Ello permitirfa una
reduccién en los costos y disminui-
ria los incentivos perversos de la
agencia calificadora a ocultar riesgos
del balance del calificado y elevaria
la transparencia, especialmente en
instrumentos derivados.

Riesgos de titularizacion y deri-
vados. Los problemas en el mercado
de derivados estructurados exigen
corregir el modelo de originar y dis-
tribuir titularizaciones. Este esquema
permitié amuchas instituciones finan-
cieras sacar de sus balances el riesgo
de crédito que ellos mismos emitieron,
conlocual debilitaron los mecanismos
de monitoreo y originacién. La nueva
regulacion asegura que los emisores
mantengan una porcién del riesgo que
ellos originan.

LaLey Dodd-Frank establece que
el titularizador y el originador deben
retener el 5% de la titularizacion,
con algunas provisiones respecto del
subyacente. Si bien esta medida va
en el sentido correcto, el monto luce

regulador

inocuo para disuadir los excesos en
este mercado. Sin embargo, la Ley
favorece una politica de revelacién de
informacién mas estricta, lo cual debe
llevar a hacer “debidas diligencias”
mads precisas y amoderar parcialmente
el problemade principal-agente en las
titularizaciones.

Para establecer una base de
inversiéon mds amplia que apoye la
transferencia del riesgo por fuera
del sector bancario, es esencial que
inversionistas como las compaiiias
aseguradoras, los fondos mutuos o
los fondos de pensiones regresen a
los mercados privados de titulariza-
ciones. No obstante, ello requiere un
cambio de paradigma de las firmas
financieras, principalmente respec-
to a la divulgacion de informaciéon
sobre métodos de valoracion. En
particular, es necesario revisar la
valoracién de productos de crédito
estructurados.

Si los problemas de incentivos
son tratados adecuadamente, algunos
tipos de productos titularizados, como
los collateralized default obligations
squared deberian desaparecer, ya que
estos titulos ocultan graves problemas
de fondeo (alto apalancamiento y
descalce de madurez) y dificultan
las “debidas diligencias” de los sub-
yacentes involucrados (por ejemplo,
la calidad de las hipotecas y de su
otorgamiento). En general, serequiere
laestandarizacién de algunos compo-

Calificacion

Emisor

.

Solicitud y cancelacion

nentes de los productos financieros
estructurados. Ellos deben propender
por: i) incrementar el entendimientode
losriesgos involucrados;ii) facilitarla
liquidez del mercado secundario; iii)
mejorar los métodos de valoracién; y
iv) facilitar el desarrollo de cdmaras
centrales de contraparte.

Riesgos de crédito y de contra-
parte. Otro cambio importante que
se estd considerando es obligar a los
establecimientos bancarios a transar
sus derivados OTC a través de enti-
dades de contrapartida central. Ello
requerird un mejoramiento sustancial
delainfraestructurade mercado. Aun-
que esta asignacién probablemente
alivie el riesgo sistémico al reducir
el riesgo de contraparte asociado a la
negociacion de estos contratos, habra
costos de transaccién que se deben
repensar; por ejemplo, cuando quiera
que la contraparte central exija una
garantia elevada.

Arbitraje regulatorio. Dadas
las fallas en capital bancario y la
materializaciéon de distintos riesgos,
se hace necesario fortalecer algunas
partes en la cadena regulatoria, como
la recoleccion de datos o la supervi-
sién cuantitativa. El refuerzo de la
infraestructura financiera requiere de
una aproximacién centralizada a la
supervisiéon de riesgos sistémicos o
macroprudenciales.
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De hecho, distintas entidades,
principalmente la Reserva Federal
(2009) y el FMI (2010), abogan por
unaregulacién macroprudencial. Ello
implica que las autoridades deben
converger hacia una supervision con-
solidadaderiesgos que no sélo analice
cadaentidad en particular. Este nuevo
modelo de supervision debe entonces
incluirla prediccién macroeconémica,
la vigilancia alos establecimientos fi-
nancieros e, incluso, la administracion
del sistema de pagos.

Conestapropuesta se pretende que
los mandatos de los bancos centrales
y de los reguladores y supervisores
incluyan explicitamente la estabilidad
financiera, ademds de delinear quién
es el lider en regulacién sistémica.
En particular, el FMI sugiere la
creacion de un regulador unificado
para resolver parte del conflicto de
incentivos que crealaseparaciondelas
facultades. Esta entidad se encargaria
de supervisar problemas de liquidez,
solvencia y otros riesgos.

La consecucion explicita de la
estabilidad financiera redunda en una
mejor capacidad de hacer politica
monetaria. En este objetivo surgen
retos importantes que requieren de
una ampliacién de la supervision
cuantitativa. En otras palabras, es
necesario dotar a los reguladores con
herramientas adecuadas para analizar

todos los riesgos de las instituciones
bajo su supervision.

Una pieza clave del monitoreo
hacia el futuro tendra que ver con las
llamadas pruebas de estrés (stress
tests). La Reserva Federal, junto con
el Departamento del Tesoro, realizé
una prueba de estrés del capital de los
principales bancos de Estados Unidos
durante el primer semestre de 2009.
El Supervisory Capital Assessment
Program (SCAP) es un instrumento
crucial que deberfa convertirse en una
delas guias de laregulacién macropru-
dencial,enlamedidaenque seevalian
las interconexiones sistémicas de las
instituciones. Este andlisis permitid
determinar las pérdidas que tendrian
que asumir las entidades ante choques
macroecondmicos adversos y los efec-
tos totales sobre su salud financiera
(Anif, 2009). Un ejercicio similar
realizaron en Europa la Comisién
Europea y el BCE durante el primer
semestre de 2010 (ver cuadro 4).

Las pruebas de estrés financiero
son muy utiles para los supervisores,
pues s6lo de esta manera pueden
evaluar de forma comprensivalasalud
financiera de las instituciones y con-
trolar las expectativas en momentos
dificiles. Las pruebas aplicadas en
Estados Unidos fueron exitosas en
establecer cudles eran los problemas
mads graves de los grandes bancos y

Cuadro 4. Resultados de las pruebas
de estrés al sistema bancario

Estados Unidos Europa

Total
Aprobado

En riesgo
No aprobado *

Requerimientos de capital
(US$ miles de millones)

* Razoén de capital Tier 1 inferior al 6%.

19 91
9 56
28

10 7
75 4.7

Fuente: célculos Anif con base en NYTimes y CEBS.
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asf inducir su rdpida capitalizacion.
Ello derivé en unos requerimientos
de capital por US$75.000 millones
que, en algunos casos, tuvieron que
ser completados con recursos guber-
namentales a través del TARP.

Sinembargo, las pruebas de estrés
en Europa han sido criticadas por no
ser suficientemente dcidas. A diferen-
cia de Estados Unidos, la medicion
de la salud de los bancos europeos
se complica por la diversidad de
intervenciones gubernamentales y
de politicas bancarias. Asi, por ejem-
plo, las pruebas no contemplaron la
posibilidad de que algunos paises
de la zona euro dejaran de pagar su
deuda, reemplazando este escenario
por un haircut de titulos soberanos.
Adicionalmente, los supuestos de
desaceleracidon macroeconémicaeran
mas bien suaves, lo cual ha generado
suspicacias por parte del mercado.

Los resultados de las pruebas de
estrés europeas muestran que el pais
mads afectado fue Espaiia. La crisis
se transmiti6 a Espafia debido a que
el sistema de provisiones anticicli-
cas no aplicaba a las llamadas cajas
(fundaciones financieras sin animo
de lucro... al menos declarado). Las
pruebas revelaron que el sistema fi-
nanciero espafiol se encuentra débil
y ello llama a incrementar su capital.

Entre tanto, el FSB sugiere que los
reguladores y supervisores comuni-
quen tempranamente a cada firma sus
consideraciones acerca de la calidad
en el manejo de los riesgos y su grado
de exposicion. En este sentido, la en-
tidad sugiere lacreacionde uncolegio
internacional de supervisores para
mejorar el intercambio de informacién
ylacooperacién entre las autoridades.
Todo ello debe redundar en una mejor
gestion de los riesgos de las firmas
financieras globales.

Asimismo, paramejorar laregula-
cion transfronteriza y transfuncional,
esimportante fortalecerlainfraestruc-
tura financiera global para disminuir
el riesgo sistémico proveniente de
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la exposicién internacional a con-
trapartes. Ello implica avanzar en la
homologacién regulatoria.

iii) Sobre la regulacion
y la disciplina de mercado

Compensacion a los ejecutivos.
Uno de los puntos fundamentales en
la gestién de los riesgos de las insti-
tuciones tiene que ver con la manera
en que se compensa a los ejecutivos.
La efectividad de las medidas que se
tomen en este sentido depende, en
buena parte, de una mayor coordi-
nacién internacional. Esto implica
unificar puntos importantes en la
regulacion internacional, dado que se
requiere alinear los incentivos entre
el desempefio de la firma y la misma
asuncion de riesgos.

Enefecto, el esquema de compen-
sacién debe proveer los incentivos
correctos para mantener una razon
adecuada de capital y amortiguadores
idéneos de liquidez. El objetivo debe
ser que los ejecutivos tomen decisio-
nes que reafirmen la viabilidad de la
firma a largo plazo y se disminuya la
probabilidad de materializacién de los
riesgos sistémicos. En otras palabras,
las compensaciones deben tener un
control regulatorio fijado a través de
estandares de gobierno corporativo,
donde las juntas directivas deben su-
pervisar efectivamente lo que realiza
la institucion.

The Economist (2009) hainsistido
en algo que los académicos habian
estado sugiriendo de tiempo atrds:
que las bonificaciones deberian ser
moderadas y estar atadas acriterios de
largo plazo, evitando que éstos le den
prioridad a los criterios “disparado-
res” de dichos bonos, tales como las
simples ventas brutas o las utilidades
de tipo contable. En muchas ocasio-
nes se ha descubierto que los bonos
tienen disparadores que en realidad
dependen del ciclo econémico y no
de la gestién adicional que pueda
realizar el cuerpo directivo.

De este modo, en abril de 2009, el
FSB estableci6 que los esquemas de
compensaciones deben estar alineados
con una asuncién prudente de riesgos
y con un desempefio sostenible de la
firmaen el largo plazo. Eneste paquete
se incluyen medidas esenciales para
crear estos incentivos. Ademds, se
busca asegurar que los bancos tengan
un gobierno corporativo sélido, una
supervision efectiva y el compromiso
de los accionistas en el disefio y el
pago de las compensaciones.

Asi, los bonos por desempefio
deberfan estar reservados s6lo a casos
excepcionales y comprometer una
pequefia porcién de los salarios. Para
la mayoria de los casos, el esquema
mas eficiente consiste en dejar que las
juntas directivas monitoreen de cerca
las presidencias ejecutivas delas firmas
y se aseguren de que éstas operan bajo
criterios de ‘“‘salarios de eficiencia”,
haciendo redundante el esquema de
las bonificaciones. De forma similar, el
cuerpo gerencial puede hacerlo propio

al interior de la firma, donde los mas
capacitados irdn escalando posiciones
y haciendo carrera dentro de ella.

Vehiculos fuera del balance. Es
también fundamental incrementar la
regularidad en el monitoreo y la eva-
luacién de los vehiculos fuera del ba-
lance. Elloelevariala transparenciaen
el mercado, especialmente si implica
laconsolidacion de esos instrumentos
en los estados financieros del banco.
Indudablemente, todo esto viene de
lamano de una vigilancia regulatoria
mejorada sobre estos instrumentos.

Estandares de valoracion y
divulgacion. A los supervisores se
les insta a elevar los requerimientos
de divulgaciéon. En esos términos,
la Junta Internacional de Estdndares
Contables (IASB) debe acelerar el
mejoramiento de los estdndares de
consolidacién y divulgacién para
los vehiculos fuera del balance y
debe definir como converger a esos
estdndares internacionales. iz
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El camino hacia Basilea lll:
consideraciones para Colombia

Introduccion

La reciente crisis internacional
dejoimportantes lecciones en materia
de estabilidad financiera, incluyendo
el riesgo latente que presentan enti-
dades “too big to faif’, las dificultades
para la medicion y control del riesgo
sistémico, laimportancia de una ade-
cuada gestion de riesgos financieros,
excesivo apalancamiento,baja calidad
del capital y deficiencias en reservas
de liquidez, el riesgo latente circuns-
critoavehiculos fuerade balance, dis-
torsiones de incentivos (calificadoras
deriesgo),yacercadelasbondades de
una mayor transparencia y revelacion
de informacion.

En el altimo afio, estas lecciones
se han traducido en importantes
modificaciones al marco regulatorio
global, los cuales se encuentran plas-
mados en el nuevo acuerdo conocido
como Basilea III', cuyos objetivos
fundamentales son los de:

* Mejorar la calidad del capital para
que los bancos puedan absorber
pérdidas.

Laura Clavijo *

* Elevar requerimientos minimos de
capital (especialmente enloreferente
a capital ordinario).

* Aumentarlacoberturadeactivoscon
alta exposicion de riesgo de contra-
parte (ej. titularizaciones, derivados,
vehiculos fuera de balance).

¢ Introducir coeficiente de apalan-
camiento para permitir su efectivo
control.

* Introducir coeficiente de cobertura
de liquidez para corto y largo plazo.

* Fortalecer las normas que rigen el
proceso supervisor (Pilar 2) y de
divulgacién de informacion (Pilar 3).

* Promover la anticiclidad del capital
y del crédito (mediante la definicién
de un colchén contraciclico y un
colchoén de conservacion).

Este nuevo acuerdo se presentd
preliminarmente en diciembre de
2009, y se formaliz6 un afio mads
tarde con la publicacion de Basel I11:
A Global Regulatory Framework for
more fesilient Banks and Banking Sys-
tems”.? La implementacién de dicho
acuerdo se enmarcaen un cronograma
que comienza en 2013 y se extiende
hasta el afio 2018, afio en que entraria

a regir plenamente el nuevo acuerdo
para los paises que hayan decidido
adoptarlo (actualmente se incluyen
los paises de la Uni6én Europa y otros
paises desarrollados).

El camino hacia Basilea III serd
largo, probablemente costoso y sera
diferente para cada jurisdiccién. En
su implementacién es importante
no perder de vista el camino que el
mundo ha recorrido para llegar hasta
ahi, las lecciones que dejan las crisis
financieras de las ultimas décadas y
los retos que presupone un sistema
financiero globalizado y dindmico.

* Subdirectora de Metodologfas de Su-
pervision y Andlisis de Riesgos de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia.
Email: Iclavijo @superfinanciera.gov.co.

Las opiniones aqui expresadas asi como
los errores u omisiones son responsabili-
dadexclusivadel autor y nocomprometen
alaentidad alaque seencuentra vinculada.

'BCBS (2010), “Larespuestadel Comité
de Basilea a la crisis financiera: informe
al G-20”, Reporte de Prensa, octubre.

2 BCBS (2010), “Basel III: A Global
Regulatory Framework for more Resilient
Banks and Banking systems”’, Reporte de
Prensa, diciembre.
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Con esto en mente, y sin desco-
nocer que el camino hacia Basilea III
atin no ha sido trazado en Colombia,
el momento parece ser oportuno para
analizar las recomendaciones que este
organismo propone en materia de re-
gulaciény supervision financiera, para
comenzar a debatir acerca de cémo
podria ser nuestro recorrido hacia
un sistema financiero mds robusto,
transparente y sostenible.

Basilea y su evolucion

A continuacién se resumen, a
grandes rasgos, los hechos histéricos
que han marcado la evolucién de
Basilea, y las principales contribu-
ciones que ha dejado cada uno de
los acuerdos suscritos (cuadro 1). De
esta revision se desprenden algunas
interesantes generalidades que ayu-
dan a entender el contexto en el que

se desarrolla el mas reciente acuerdo
de Basilea III.

Generalidades acerca de
la evolucion de Basilea

El proceso de implementacion,
revision y adecuacion de Basilea es
unprocesodindmicoy continuo. Ge-
neralmente dichos acuerdos cuentan
con extensos periodos de transicién

Cuadro 1. Evolucion de Basilea y su contexto econémico

Basilea |

(1988)

Basilea Il
(2004)

Basilea Il
(2010)

Contexto ¢ Desbalances econémicos e Crisis cambiarias y bancarias e Crisis subprime (2007-2009),
histérico persistentes a finales de los afnos durante los afnos noventa en causada por caida del mercado
setenta (alta inflacion, distintos paises (Rusia, México, hipotecario en Estados Unidos y
estancamiento econémico, sureste asiatico) causan estragos la desvalorizacion que produjo a
volatilidad cambiaria). en sistema financiero mundial. instrumentos financieros complejos.
¢ Notable caida de los niveles ¢ Adicionalmente se presenta e Crisis pone en evidencia una
de capital de grandes bancos colapso del mercado hipotecario inadecuada gestién de riesgo,
en Estados Unidos en la década de economias en recesion. fallas en materia de gobierno
de los anos setenta, por auge corporativo, falta de transparencia
crediticio sin adecuada gestion * Innovacion financiera y globalizacion (vehiculos fuera de balance)
del riesgo. justifican una mejor medicién de riesgos. Y excesivo apalancamiento.

e Crisis de mediados de los afios e Crisis financiera “dotcom” de 2001 e |nterconexion entre entidades y a
ochenta en Estados Unidos, conocida revela debilidades en sistemas través de jurisdicciones evidencio
como “Savings and Loans Crisis”, contables de grandes corporaciones. exposicion al riesgo sistémico.
desata quiebras bancarias mundiales.

e Existencia de asimetria regulatoria
promueve reubicacion de riesgos a
jurisdicciones con menores estandares.

Principales e Definicién comun de capital ¢ Enfoque basado en tres pilares: e Fortalecimiento de la calidad del
contribuciones (Tier 1y Tier 2). (1) Requisitos de capital. capital y liquidez para aumentar la
(2) Proceso de supervision. resistencia del sector bancario.

* Requerimientos minimos de capital para  (3) Disciplina de mercado.
bancos internacionalmente activos. * Incorpora metodologias para e Implementacion de requisitos

* Armonizacion de estandares a medicion y gestion de riesgo de minimos sobre nivel de
nivel internacional. mercado Y riesgo operacional. apalancamiento.

e Cargos de capital a activos * Adopcion de enfoque de e Introduccion de colchones adicionales
“fuera del balance”. modelos internos (IRB). de capital para mitigar el riesgo

sistémico y la prociclicidad del capital.
Periodo de 1988-1992 (5 afos) Periodo de transicion general: Periodo de observacion:
implementacion 2004-2006 (3 anos) 2011-2012 (2 afios)

Periodo de transicion para modelos
avanzados: 2004-2007 (4 afhos)

Periodo de transicion:
2013-2018 (6 afos)

Principales
revisiones

1991, 1994, 1995, 1996

2005, 2006, 2009

Fuente: elaboracion propia, basado en Tarullo (2008) y BCBS (2010).
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para su completa adopcioén y reci-
ben numerosas revisiones durante
dichos periodos. La extension de los
tiempos de implementacién ha sido
en ocasiones criticada, pues muchas
veces resulta ser ligeramente inferior
al tiempo que demora el estallido de
una nueva crisis. Segun el cronogra-
ma establecido, Basilea III estaria
completamente implementado en
2018, afio en que, segin evidencia
empirica®, podria estallar una nueva
crisis financiera.

Elproceso de implementacion de
Basilea es propio a cadajurisdiccion.
Precisamente, por tratarse de un pro-
ceso de implementacién continuo y
muchas veces lento, existen jurisdic-
ciones que hasta ahora comienzan la
implementacién de Basileal, mientras
el mundo comienza a virar hacia
Basilea III. Segiin la mds reciente
encuesta realizada por el Financial
Stability Institute (FSI)*, de un total
de 112 jurisdicciones entrevistadas,
tan sélo 49 (de las cuales 27 tienen
obligacién de hacerlo por ser miem-
bros del Comité BCBS) dicen haber
completado la adopcion de Basilea
I antes de 2009. Es decir que menos
de la mitad de aquellos paises que
buscaban la adopcién de Basilea Il no
habia culminado su implementacién
cuando la crisis financiera subprime
comenzaba a poner en duda las bon-
dades de dicho esquema.

La mayoriade grandes modifica-
ciones a Basilea han precedido una
crisis financiera internacional. Otra
leccidén que se desprende de revisar la
evolucién que ha tenido el acuerdo
de Basilea es acerca de la estrecha
relacién que existe entre la ocurrencia
deunacrisis financiera (generalmente
acompanada de caidas del mercado
hipotecario) y las grandes modifica-
ciones que posteriormente incorpora
Basilea. Incluso cabe preguntar si
la causalidad va también en sentido
contrario; es decir, que Basilea no

s6lo responde a la crisis, sino que po-
siblemente juega un rol en generarla.

La innovacion financiera pre-
senta el reto mds grande para la
regulacion. Uno de los desafios
mds grandes en materia regulatoria
tiene que ver con el desfase existente
entre el rdpido desarrollo de nuevos
y complejos productos financieros
y la capacidad con que el regulador
puede responder de manera 4gil a
dichos avances. Ademds, en muchos
casos la adecuada gestion del riesgo
se imposibilita por la existencia de
vehiculos por “fuera de balance” y
carencias en la revelacién contable.

Existenciade arbitraje regulatorio
hallevado alaadopcionde estdndares
unificados. Laadopcion de estandares
internacionales propuestos por Basilea
cadavez cobramas fuerzaenun contex-
to globalizado. El arbitraje regulatorio
en la mayoria de casos es producto de
la asimetria presente a través de juris-
dicciones, tipo de entidades o inclusive
instrumentos financieros.

A continuacién se resumen las
principales contribuciones que ha
tenido cada régimen de capital, loque
permite dilucidar sobre las bondades y
debilidades de los distintos acuerdos
y contribuye a trazar el camino que
conduce a Basilea III.

El acuerdo de capital internacio-
nalmente conocido como Basileatiene
su origen a mediados de la década de
los afos ochenta, cuando reguladores
internacionales se sentaron a definir
un esquema para mitigar el latente
riesgo deinsolvencia que presentaban
algunos bancos internacionalmente
activos. El acuerdo que fue finali-
zado en 1988 tenia como objetivo
principal determinar una definicién
comun de capital (adoptando un en-
foque y estableciendo categorias de
ponderacién de riesgo). El esfuerzo

fue enorme, pues resultaba ser un ge-
nuino intento por unificar estdndares
de capital a través de distintos paises
(inicialmente orientado a paises del
G10), pero sobre todo porque seria
la primera vez que un acuerdo de
capital tendria “dientes”. Basilea I
adoptdé un enfoque escalonado para
la definicién de capital, incluyendo
el capital basico (Tier 1), y el capital
adicional (Tier 2), y establecid niveles
minimos requeridos.

Basilea ll

El proceso de discusién y disefio
que forjo el acuerdo de Basilea II fue
completamente distinto al desarrollo
que tuvo el régimen anterior, princi-
palmente porque en esta oportunidad
se contaba con experiencia de mds de
una década en esta materia y porque
los supervisores bancarios coinci-
dian en gran medida respecto a las
deficiencias que presentaba Basilea
I. Las discusiones que llevaron a la
concepcion de este segundo acuerdo
comenzaronen 1999 conlaexpedicion
del primer documento consultivo. Le
siguieron dos documentos consultivos
adicionales y numerosas revisiones en
el transcurso hasta 2004, afo en que
se publico el texto final que daba vida
a Basilea II.

Conceptualmente, Basileall signi-
fic6 una reingenieria en su enfoque y
el resultado de ello es el esquema de
tres pilares que conocemos hoy dia
(cuadro 2). El objetivo de la estruc-
tura adoptada en Basilea II era el de
enmarcar la adecuacién del capital
dentro de un proceso integral, que
comprende en la definicién del capi-

* Reinhart y Rogoff (2010) estiman que
en promedio ocurre una crisis financiera
de talla mundial cada década.

4 Financial Stability Institute (2010),
“2010 FSI Survey on the Implemen-
tation of the New Capital Adequacy
Framework”, BIS Occasional Paper
No.9, August.
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tal y sus niveles minimos requeridos
(Pilar 1), recomienda acerca de las
mejores practicas para el proceso
de supervision (Pilar 2) y promueve
mayor transparencia y disciplina de
los mercados (Pilar 3).

Unade las principales debilidades
que presentaba el acuerdo original
teniaque ver con suenfoque simplista
frente a la medicién de riesgos, no
s6lo porque estaba orientado exclu-
sivamente hacia el riesgo de crédito,
sino por la forma esquemadtica en
que ponderaba dicho riesgo. Si bien
Basilea I sufri6 una revisién en 1996
que incorporaba cargos de capital
por riesgo de mercado, su verdadero
desarrollo fue profundizado en Basilea
II, y fue en esta oportunidad en que
se incluyé por primera vez el capitulo
referente a riesgo operacional.

La ampliacién del espectro de
cargos de capital por riesgos fi-
nancieros estuvo soportada por un
andamiaje metodolégico muchisimo

Cuadro 2. Los tres pilares de Basilea

mads robusto. Al tradicional enfoque
de ponderaciéon de riesgos basados
en definiciones estandar, se introdu-
jo el enfoque de modelos internos
(“internal ratings based” o IRB). En
esencia, IRB permite a las entidades
realizar sus propias estimaciones de
la probabilidad de incumplimiento de
sus exposiciones al riesgo. Este nuevo
enfoque quizds representa la contri-
bucion mds importante de Basilea I1.

Basilea IllI: el nuevo
acuerdo de capital

Anterior alos hechos que marcaron
la crisis financiera de 2008-2009, el
sistema financiero internacional avan-
zaba en laimplementacion de Basilea
Il y continuaba realizando mejoras a
dicho acuerdo; sin embargo, el mundo
permanecia ciego ante sus temibles
debilidades y la erosion de capital de
calidad que se desenvolvia. Para no ir
tanlejos,laReserva Federal aprobd la

reglamentacion final para implemen-
tar Basilea Il en Estados Unidos, apli-
cando obligatoriedad abancos grandes
e internacionalmente activos, tan s6lo
en noviembre de 2007, esfuerzos que
fueron interrumpidos por la crisis que
irrumpié amediados de 2008. El dafio
estaba hecho: los niveles de capital
exigidos por Basilea II probaron ser
insuficientes’ y de dudosa calidad....
y lo demds es historia.

Si bien Basilea III estd orientado
mds hacia el fortalecimiento del
Pilar 1 (sobre todo lo referente a la
definicién del capital y su nivel de
requerimiento), dicho acuerdo hace
parte de un paquete mds completo

5 Segtin estimativos, el capital regulato-
rio de los 20 mayores bancos estadouni-
denses, los cuales representan casi dos
tercios del total de activos bancarios,
se ubicé en un promedio del 11.7% en
2007, equivalente a casi el doble de lo
exigido por Basilea del 8%.

BASILEA

—ndr-nrkr—nm—

Requisitos

Proceso de

minimos de cagltal iiiiﬂlilﬁﬂ

Disciplina
de mercado

*

] ]
1 1
1 - == 1
I Definicion 1
AENE : del capital !
— i C— i
| | | ! | | i
]

Riesgo Riesgo Riesgo : Capital Capital |
de crédito de mercado operacional ! basico adicional !
IS _ SSSmee—— i
Enfoque Enfoque | Indicador Basilea lll propone
estandar estandar basico modificaciones
principalmente
_ en este ambito.

Modelos internos Modelos internos | — Enfoque

(IRB) estandar

Y Y
Modelo
avanzado
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de recomendaciones, incorporando
mejoras en distintos aspectos. A con-
tinuacion se resumen las principales
misivas de Basilea III.

Fortalecimiento
del capital

Como se menciond anteriormen-
te, uno de los principales objetivos
del nuevo acuerdo de Basilea es el
derobustecer la capacidad del capital
de absorber pérdidas, lo cual implica
no sé6lo una limpieza del capital,
sino también un endurecimiento de
los niveles minimos requeridos y
una mejor cobertura de los activos
por riesgo.

Calidad

de cdlculo del “valorenriesgo” (VaR).

Requerimientos minimos: apesar
de mantener el nivel total requerido
de capital del 8%, Basilea III es mu-
cho mas exigente (grafico 1), pues
establece niveles minimos de Tier 1
“common equity” de por lo menos el
4.5% (contrario al 2% contemplado
por el acuerdo anterior).

A diferenciade Basileall, el nuevo
acuerdo complementa el régimen de
capital mediante limites al apalanca-
miento y la definicién de colchones
(buffers) adicionales, permitiendo
que los requerimientos de capital
asciendan por encima del 8% hasta
niveles del 13% (o incluso mas, de

Cantidad

R. Crédito + R. Mercado + R. Operacional

—

@)

_

—

Cobertura del riesgo

El cuadro 3 proyecta la evolucion
que ha tenido el capital y resume la
nueva definicién de Basilea III, para
la que se plantean los siguientes
grandes cambios:

Calidad del capital: atendiendo
las debilidades expuestas por la de-
finicién anterior de capital, Basilea
I redefine los componentes de Tier
1, enfatizando el papel del “common
equity”®, 0 capital tangible, y limitando
las deducciones admisibles. Porellado
del Tier 2 se simplifica la definicién y
se limita a instrumentos con verdadera
absorcién de pérdidas. Por dltimo, se
elimina la categoria de nivel Tier 3.

Coberturadelriesgo: paramejorar
la cobertura de los activos por riesgos,
Basilea III introduce mejoras en la
ponderacién de riesgos para titulari-
zaciones complejas y exposiciones de
vehiculos fuera de balance e imparte
nuevas reglas sobre la cobertura del
riesgo de crédito de contraparte. Ade-
mésintroduce mejoras alametodologia

tratarse de entidades sistémicamente
importantes).

Coeficiente de apalancamiento:
propone la calibracién preliminar de
un coeficiente de apalancamiento de
Tier 1 de minimo el 3%, incluyendo
exposiciones por dentro y fuera del
balance, y exposiciones incurridas
con instrumentos derivados.

Colchonde conservacion de capi-
tal: el propo6sito de este componente de
capital es el de asegurar que los bancos
mantengan su capacidad de absorber
pérdidas durante periodos de tensién
financiera. La metodologia para su
célculo estd atin por definirse y podria
ser distinta segun la jurisdiccién.

Colchon de capital contraciclico:
su objetivo es de cardcter macro-
prudencial y consiste en proteger al
sector bancario frente a periodos de
crecimiento excesivo del crédito agre-
gado. De acuerdo con las necesidades
nacionales, se implementara capital
adicional en unrango del 0% al 2.5%,

compuesto por acciones comunes u
otros elementos con capacidad de
absorcién de pérdidas.

Cargo adicional para bancos
sistémicamente importantes: ac-
tualmente Basilea se encuentra
desarrollando una metodologia para
determinar cargos adicionales im-
putables a entidades que presentan
riesgo sistémico. Esta ha sido una de
las propuestas que actualmente genera
mas interrogantes.

Estandares de liquidez

La estrecha relacion entre solven-
cia y liquidez se hizo manifiesta en
la crisis reciente, ya que la escasez
de liquidez en momentos de tensién
termind por ahondar los problemas
de aquellas entidades que incluso
permanecian solventes. Porestarazon,
Basilea introduce dos coeficientes de
cobertura de liquidez, uno de corto y
otro de mas largo plazo.

Coeficientede coberturade liqui-
dez (LCR): este indicador identifica
la cantidad de activos liquidos, no
comprometidos y de alta calidad, que
mantiene una institucién, que pueden
serempleados paracompensar salidas
de efectivo que podrian presentarse
durante un escenario de estrés de corto
plazo (30 dias). Estos activos deben
tener caracteristicas como bajoriesgo
de crédito y de mercado, facilidad y
certidumbre en la valoracion, baja
correlaciéon con activos riesgosos y
ser listados en mercados de valores
reconocidos y desarrollados. Asi-
mismo, deben contar con mercados
amplios y activos, presencia de ha-
cedores de mercado comprometidos,
bajaconcentraciéon de mercadoy estar
asociados con comportamientos de
“flight to quality” (considerarse ac-
tivos refugio ante eventos de mayor
aversion al riesgo).

¢ Corresponde a acciones comunes mas
utilidades retenidas.
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Requerimiento
de capital

Capital

Tier 1
(™)

Tier 2
(™2

Tier 3
(T3)

Deducciones (D)

Activos por riesgo

Riesgo de crédito
(APNR)

Riesgo
de mercado

(VaR)

Riesgo
operacional

Cuadro 3. Requerimientos minimos de capital (Pilar 1)

Basilea |
(1988)

Capital

e >89
R. Crédito + R. Mercado — B

(Tier 1 + Tier 2) - D

Incluye: capital ordinario,
acciones preferentes
(perpetuas y no acumulativas),
utiidades retenidas y reservas
declaradas.

Requerimiento: minimo nivel
del 4% de APNR.

Incluye: reservas no declaradas,
reservas para revalorizacion

de activos, provisiones generales,
instrumentos hibridos de
deuda/capital y deuda subordinada.
Requerimiento: minimo nivel del
8% de APNR entre T1y T2.

No aplica.

Incluye: goodwill, inversiones
en subsidiarias no
consolidadas.

R. Crédito + 100 R. Mercado
APNR 8 VaR

Metodologia: se establece un
esguema de ponderacion de

activos por nivel de riesgo (APNR)
sencillo, utilizando cinco posibles
pesos (0%, 10%, 20%, 50% y 100%).

Metodologia: aunque inicialmente no
se incluye, en la revisién del acuerdo
de 1994 se define la metodologa “valor
en riesgo (VaR)” para calcular cargos
por capital por riesgo de mercado.

No se incluye.

Basilea Il
(2004)

Capital
R. Crédito + R. Mercado + R. Operacional

(Tier 1 + Tier 2 + Tier 3) - D

Igual a Basilea |

Igual a Basilea |

Incluye: instrumentos de deuda
subordinada de corto plazo para
cubrir riesgo de mercado.
Requerimiento: minimo nivel del 8%
de APNR entre T1, T2y T3.

Incluye: se adiciona la deduccién por
aumento del capital producto de
exposicion a titularizaciones.

Basilea lll
(2010)

= 8%

(Tier 1 + Tier 2) - D

Tier 1 Common equity

Incluye: capital ordinario, acciones
comunes Y utilidades retenidas y
reservas declaradas.
Requerimiento: minimo nivel

del 4.5% de APNR.

Tier 1 adicional

Incluye: elementos adicionales que
cumplan criterio de permanencia

y capacidad de absorcién de pérdidas.
Requerimiento: minimo nivel

del 6% de APNR en capital Tier 1
(common equity y adicional).

Incluye: igual a Basilea |,

aunque limita los instrumentos elegibles,
cumpliendo criterio de permanencia

y capacidad de absorcion

de pérdidas.

Requerimiento: minimo nivel

del 8% de APNR entre T1y T2.

Se elimina.

Incluye: se adicionan varias deducciones
principalmente afectando Tier 1 Common
equity (g). impuestos diferidos (DTA),
reserva por cobertura al flujo de caja,
inversidn en acciones propias, etc.).

R. Crédito + 100 (R. Mercado + R. Operacional

APNR 8 VaR

Metodologia: considera la

calidad crediticia de los prestatarios

(subyacentes y mitigadores),

mediante dos posibles enfoques:

i) Estandar: se adiciona al esquema

Basilea | ponderacion del 150%.

i) Modelos internos (IRB): se estima
exposicion crediticia propia a cada
entidad (probabiidad de incumplimiento).

Se introduce metodologfa para exposicion

a titularizaciones.

Metodologia: se permite, adicional

al factor de riesgo establecido, factores
calculados basados en modelos
internos.

Metodologia: se establecen
tres alternativas para su célculo
(bésico, estandar y avanzado).

Metodologia: se realizan algunos ajustes
alos ponderadores del APNR.

Metodologia: se permite usar
ademas del factor del riesgo
establecido, factores calculados
por la entidad (modelos internos).

lgual a Basilea Il.

Colombia
(vigente)

Patrimonio técnico

-_ > 009
R. Crédito + R. Mercado ~— S

Patrimonio técnico - D
(P. Basico + P. Adicional)

Patrimonio basico

Incluye: capital suscrito y
pagado, reserva legal y demés
reservas, ajuste de cambios

y revalorizacién del patrimonio,
utilidades retenidas, acciones
representativas de capital
garantia, dividendos
decretados en acciones,
bonos subordinados suscritos
por Fogafin, interés minoritario.

Patrimonio adicional

Incluye: provisiones generales,
ajustes por inflacion, valorizacién
de activos, bonos
obligatoriamente convertibles

en acciones (Boceas),

superdvit por donaciones.

No aplica.

Incluye: pérdidas de ejercicios
anteriores y de ejercicios

en curso, ajuste por inflacion,
inversiones en subsidiarias del exterior
que no sean objeto de consolidacion,
inversiones en otras entidades
vigiladas por la SFC que no sean
objeto de consolidacién.

R. Crédito + 100 R. Mercado
APNR 9 VaR

Metodologia: se utilizan
ponderaciones estandar
(0%-130%) y se establecen por
categorias generales de exposicion
incluidos derivados y contingentes.
La aplicacién de los ponderadores
establecidos sobre cada exposicion.

Metodologia: se han incorporado
las recomendaciones que hasta
2008 el comité hizo en la materia.
Las entidades deben incorporar
escenarios de estrés en sus
modelos internos.

No se incluye actualimente.

Sin embargo, existen pautas para
la recopilacion de informacién de
eventos de pérdidas.

Fuente: elaboracion propia, con base en BCBS (1988), BCBS (2004), BCBS (2010) y Decreto Unico 2555 de 2010.
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Coeficiente de financiacion es-
table neta (NSFR): este coeficiente
complementa el LCR, ya que se trata
de un indicador estructural a largo
plazo, orientado a corregir desajustes
de liquidez.

Supervision del riesgo
(Pilar 2) y disciplina
de mercado (Pilar 3)

Por ultimo, si bien Basilea III se
centra en robustecer ese primer pilar,
éste no desconoce la importancia del
segundo y tercer pilar. Algunas de las
mejoras propuestas en esta materia se
listan a continuacion:

e Pilar 2: Basilea III busca forta-
lecer la gestidn y supervision de
riesgos, especialmente aquellas
exposiciones por fuera de balance
0 que generan una excesiva con-
centracion del riesgo, reforzando
mejoras en practicas de valoracion
y de ejecucion de pruebas de ten-
sién. Adicionalmente, promueve
las practicas de buen gobierno y
define pricticas de remuneracién
adecuadas.

® Pilar 3: atendiendo las deficien-
cias de revelacion de informacion
que evidencid la crisis, Basilea
IIT exige la divulgacién de datos
que faciliten el control de las
mejoras propuestas a los demds
pilares (componentes del capital,
exposiciones a vehiculos fuera de
balance, remuneracion, etc.).

Consideraciones
para Colombia

Algunos mensajes del BIS

Entendiendo que la adopcién de
recomendaciones de Basilea no es
garantfa de inmunidad ante choques
financieros, el nuevo marco de Basilea
III propone mejoras importantes al sis-
temaanteriory cuentacon ampliaacep-
tacién mundial. Por ejemplo, Caruana

recomienda la adopcidn de Basilea I11
en América Latina, argumentando que
setratade unaplataformaconevidentes
ventajas por el lado microprudencial
(fortalecimientos del capital, gestién
deriesgos, divulgacidn deinformacién
y précticas de supervision), pero con
novedosas herramientas para robuste-
cer lafuncion macroprudencial (riesgo
sistémico, politicas contraciclicas y
mitigacion de arbitraje regulatorio).
A medida que el mundo comienza
a virar hacia Basilea III, el BIS reco-
miendadisponer deunaestrategiaclara
y planificada para suimplementacion,
permitiendo periodos de transicién
acordes a las particularidades de cada
jurisdiccién. Ademds, este proceso
debe venir acompafiado de una sélida
supervision, practicas de buen gobierno
y coordinacién transfronteriza para
minimizarlosriesgos de arbitraje regu-
latorio. Peroinclusolaimplementacién
parcial de Basilealll - o sunoadopcién
- también es un modelo viable y vale la
pena mantener presente los siguientes
mensajes emitidos por el BIS”:

* Basilea Il NO ha muerto — tampo-
co lo ha hecho Basilea I (ambos
contindan siendo estdndares de
capital viables).

 Basilea III NO reemplaza Basilea
II ni Basilea I — mas bien sirve de
complemento a ambos estdndares.

* Basilea Il va mds all4 de los ratios
de capital.

Requerimientos de
capital en Colombia

Lasnormas adoptadas en Colombia
en el espiritu de Basilea se remontan
a 1989, cuando la entonces Junta
Monetaria expidi6 las resoluciones
80 al 83, definiendo los componentes
del patrimonio primario y secundario,
y ordenaba que los activos pondera-
dos por nivel de riesgo (APNR) no
excedieran 12 veces el patrimonio
técnico.® Posteriormente, el Decreto
673 de 1994 introduce la relacién

de solvencia y fija su cumplimiento
minimo del 9%, tanto de forma indi-
vidual (establecimientos de crédito)
como de manera consolidada con sus
filiales y subsidiarias. Este mismo
decreto proponia ademds un aumento
del requisito de solvencia a niveles
del 10% a partir de 2006, estandar
que permanecid vigente hasta 2001
cuando fue expedido el Decreto 1720.

ElDecreto 1720de 2001 represen-
té un acercamiento importante hacia
los estdndares internacionales que se
discutianen el tiempo previo a Basilea
I1, especialmente por la introduccién
de cargos de capital por riesgo de
mercado (VaR). Actualmente, el in-
dicador de solvencia se calcula como
larelacién entre el patrimonio técnico
ajustado por deducciones, y los activos
porriesgo de crédito (APNR) y riesgo
de mercado (VaR); esta razén debe
ser como minimo del 9% (cuadro 3).

Patrimonio técnico - Deducciones
(P. Bésico + P. Adicional)

R. Crédito + 199 R. Mercado
(APNR) 9 (VaR)

El gréfico 1 descompone los re-
querimientos de capital propuestos
por Basilea, y lo que actualmente
opera en Colombia. Como se men-
ciond anteriormente, Basilea III no
s6lo robustece los componentes y
requerimientos minimos de capital
de mas alta calidad, sino que ademads
introduce colchones adicionales. De
estamanera, el nivel minimo requerido
del 8% podria ascender hasta un 13%
(o incluso mas, de tratarse de entida-
des sistémicamente importantes). En
Colombia, la relacién de solvencia
de los establecimientos de crédito se
ubicé en el 15.6% en septiembre de
2010, superando de forma amplia el
requerimiento minimo del 9%. Ade-

"Roberts (2010), “The ‘Basel Process’ and
the Recent Work to Address Financial Sta-
bility Issues”, BIS Presentation, octubre.

& Esto es equivalente a un indicador de
solvencia cercano al 8.3%.
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BASILEA Ill: CONSIDERACIONES PARA COLOMBIA

Grafico 1. Composicion del capital y niveles requeridos (%)
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*** Composicion del patrimonio técnico de los establecimientos de crédito, como porcentaje de los activos por riesgo, definido como (APNR+100/9VeR).
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Fuente: elaboracion propia, con base en BCBS (2010) e informacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

mas, se observa que el componente de
patrimonio bdsico “tangible” (andlogo
alllamado “common equity”) arrojaun
indicador del 8.6%, casi duplicando
el estdndar propuesto por Basilea III.
Aunque actualmente estos niveles
parecen holgados, la situacién bien
podria tornarse muy distintaen un mo-
mento de deterioro o eventual crisis.
Algunas de estas consideraciones se
describen en la dltima seccion.
Enresumen, el régimen de capital
actualmente vigente en Colombianos
ubica en algtin lugar entre Basilealy
Basilea II. A comienzos de la década
pasada se avanzd bastante en la adop-
ciéndel esquema de pilares propuesto
por Basileall, fortaleciendo especial-
mente el Pilar 2, con la implementa-
ciéndelos sistemas de administracién
deriesgo (SAR)y el Pilar 3, mediante
la obligatoriedad de mayor revela-
cién de informacién. Sin embargo,
el marco actual permanece rezagado
en lo que se refiere a metodologias de
ponderacién de los APNR, cargos de
capital por riesgo operacional y ac-
tualizacién del patrimonio adecuado
y sus deducciones para robustecer su
capacidad de absorcion de pérdidas.
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Carpe diem...

Aunque el camino hacia Basilea I1l
aun no ha sido trazado en Colombia, e
incluso la implementacién de Basilea
II no ha finalizado, el momento actual
parece ser oportuno para comenzar
el enrutamiento hacia un acuerdo de
capital que garantice un sistema finan-
cierorobusto, transparente y sostenible.
Varios motivos llevan a pensar esto.

Por un lado, en los ultimos afios,
el pafs goza de mayor estabilidad
macroecondmica, incluso soportando
de forma decidida la reciente desace-
leraciéon mundial. El ciclo econémico
actualmente nos embarca en una senda
de crecimiento cercana a la de largo
plazo, sustentada en baja inflacién y
desempleodecreciente. Elbuen desem-
pefio econémico se ha traducido en un
importante desarrollodel sistema finan-
ciero colombiano, sector que presenta
excelentes utilidades en afios recientes,
acompafiadas de s6lidos niveles de sol-
vencia (grafico 2). En esta medida, es
sensato pensar que laimplementaciénde
modificaciones al régimen de capital en
tiempos buenos resulte menos costosa
que en tiempos de crisis.

Porotrolado, se podria argumentar
que los niveles actuales de solvencia
de las entidades son suficientes; sin
embargo, no hay plenacertezadeello.
Lo cierto es que el actual régimen
de capital, vigente desde comienzos
de la década pasada, ain no ha sido
puestoaprueba, y como consecuencia
desconocemos sus debilidades. En
este sentido, vale la pena examinar en
detalle los componentes del patrimo-
nio, con el objetivo de robustecer su
capacidad de absorcién de pérdidas.

Por dltimo, como se argument6
anteriormente, Basilea III tiene como
objetivo atacar otra serie de debilida-
des que evidencié la crisis. En este
sentido, Colombia tiene un gran reto
por delante para poder encaminarse a
gestionarel riesgo de contraparte de los
activos, promover holgados niveles de
liquidez, controlarexcesivos niveles de
apalancamiento, identificar entidades
con riesgo sistémico, entre otros.

Conclusiones

La reciente crisis internacional
dejé importantes lecciones en materia
de estabilidad financiera y evidencié
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Grafico 2. Indicadores de los establecimientos de crédito
Utilidades (Cop billones, eje izq.) y solvencia (en %, eje derecho)
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Nota: dato de 2010 a septiembre. Establecimientos de crédito incluye cooperativas, pero excluye I0E.
Fuente: Superintendencia Financiera. Estados financieros sujetos a revision por la SFC.

grandes debilidades en materia de
regulacion. En el dltimo afio, estas lec-
ciones se han traducido enimportantes
modificaciones al marco regulatorio
global, a cuales se encuentran plas-
madas en el nuevo acuerdo de capital
conocido como Basilea III.

Si bien Basilea III est4 orientado
mds hacia el fortalecimiento del
capital (cantidad y calidad), dicho
acuerdo hace parte de un paquete
mds completo de recomendaciones
que incluyen nuevos estdndares
de liquidez, mejoras al proceso de
supervision y gestiéon de riesgos,
y mayor disciplina y transparencia
del mercado.

El régimen de capital actual-
mente vigente en Colombia nos
ubica en algun lugar entre Basilea
I y Basilea II. A comienzos de la
décadapasada se avanzd bastante en
la adopcién del esquema de pilares
propuesto por Basilea Il, fortalecien-
do especialmente el Pilar 2, con la
implementacién de los sistemas de
administracién deriesgo (SAR),yel
Pilar 3, mediante la obligatoriedad
de mayorrevelacidon de informacion.
Sin embargo, el marco actual perma-

10 «—
00 .--. .
1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

nece rezagado en lo que se refiere a
metodologias de ponderacién de los
APNR, cargos de capital por riesgo

Solvencia —— 15 operacional y actualizacion del patri-

monio adecuado y sus deducciones
14 para robustecer su capacidad de

absorcion de pérdidas.
Solvencia 12 Aunque el camino hacia Basilea Il
(minimo 9%) 10 atnno hasido trazado en Colombia, e
———————— 1 incluso laimplementacién de Basilea
8 II no ha finalizado, se podria aprove-
char este momento actual de mayor
6 estabilidad del sistema financiero y
' l s consolidacién de larecuperacién eco-
ndémica para adelantar modificaciones
2 en linea con Basilea III; pero eso si,
0 en un espacio de tiempo prudente,

considerando las particularidades
de nuestro sistema financiero y eva-
luando los estudios de impacto de su
implementacion. 4ni=
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Colombia

Integracion
de los mercados bursatiles
de Colombia, Peru y Chile
Un paso importante en la direccion correcta

Leonardo Villar Gomez y Miguel Arango Ospina *

Introduccion

El 9 de noviembre de 2010 se llevd
a cabo en Lima el lanzamiento de uno
de los procesos de integracion regional
mas audaces que han tenido lugar en los
ultimos afios en los mercados financieros
de América Latina. Las bolsas de Valores
y los depdsitos centralizados de Colombia,
Periy Chile definieron los procedimientos
necesarios para que las acciones inscritas
en cualquiera de los tres paises puedan ser
transadas en los otros dos. Si las pruebas
operativas que se iniciaron ese dia avanzan
sin problemas, en el primer semestre de
2011 debera estar funcionando el sistema
integrado, con todos los beneficios que
ello conlleva en materia de economias de
escala y aumento de liquidez. El mercado
integrado sera el mayor de América Latina
ennumero de emisores listados, el segundo
por volumen de capitalizacion y el tercero
en volumen negociado.

El proceso de integracion del mercado
de renta variable entre Colombia, Perud
y Chile es una apuesta que compromete
a diferentes actores en un esfuerzo de
mediano y largo plazo con un objetivo
comun. Este proceso se produce cuando
apenas se cumple una década desde el

momento en que las bolsas de Bogot4,
Medellin y Occidente se fusionaron en
la Bolsa de Valores de Colombia, lo cual
constituyd otro hito fundamental en la
historia de nuestros mercados bursétiles.

La evidencia internacional muestra
que, una vez se aisla el impacto de otros
factores, los paises con mayor profundi-
dad financiera y mayor desarrollo de sus
mercados de capitales tienen mejores
perspectivas de crecimiento. Desafortu-
nadamente, América Latina se encuentra
fuertemente rezagada en esta materia,
incluso en relacién con otras regiones
del mundo en desarrollo con niveles de
ingreso per cdpita similares o inferiores
a los de nuestros paises.

Este articulo pretende poner en con-
texto el estado de subdesarrollo de los
mercados de capitales de América Latina,
precisamente para destacar la importan-
cia de avanzar en procesos como el de
la integracién bursdtil regional. Esto se

* Leonardo Villar es economista jefe y
vicepresidente de Estrategias de Desarrollo y
Politicas Publicas de la Corporacién Andina
de Fomento, CAF. Miguel Arango es ejecutivo
principal y coordinador del Programa de Apoyo
alaRegulacién y el Desarrollo de los Sistemas
Financieros en la misma entidad.
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hace en la seccién 2 antes de pasar
a comentar, en la seccién 3, algunas
de las caracteristicas de dicho pro-
ceso de integracion, tales como el
pragmatismo con que se ha llevado
acabo, que lo hacen particularmente
atractivo y promisorio.

Una mirada en perspectiva
a los mercados de
capitales en la region'

Tanto en Colombia como en el
restode AméricaLatina, los mercados
de capitales han tenido un notable
desarrollo desde la década de los afios
noventa, el cual se refleja de manera
particularmente clara en los bonos
de renta fija. En un entorno de tasas
de inflacién a la baja y reduccién en
los desbalances fiscales de la mayor
parte de los paises, los gobiernos
de la region lograron aprovechar el
mercado de capitales para reducir su
dependenciadel financiamiento exter-
noy “pesificar” porciones importantes
de su deuda, manteniendo a la vez
perfiles de plazos y tasas de interés
adecuados. Ese proceso -unido a un
mayor financiamiento en el mercado
de capitales por parte de las empresas
privadas que, como veremos, fue mu-
chomenos significativo-, implicé que,
en promedio para América Latina, el
saldo de bonos pasara de ser inferior
al 5% del PIB en 1995 a cerca del
50% del PIB en la actualidad. Pese a
este notable crecimiento, el mercado
de renta fija latinoamericano sigue
siendo mds pequefio que el de los
paises asidticos, donde la relacién
entre el saldo de bonos y el PIB
supera el 60%, y que el de los paises
desarrollados, donde dicho porcentaje
supera el 140% (grafico 1).

Lo que resulta particularmente
preocupante desde la perspectiva
del desarrollo de los mercados de
capitales de América Latina es que
el crecimiento de los bonos privados
constituye una porcién extremada-
mente baja del crecimiento total en
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Grafico 1. Valor de los bonos
(publicos y privados) vigentes en los mercados internos
(porcentaje del PIB) segiin regiones
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Fuente: Bank for International Settlements, céalculos propios. América Latina incluye:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela RB.

el mercado de renta fija. De acuerdo
con cifras del Bank for International
Settlements (BIS), la deuda corpora-
tiva representa menos del 5% de la
deuda total emitida en los mercados
de capitales internos de América
Latina, mientras que en Asia ese
porcentaje se acerca al 20%. Incluso
en Chile, Brasil y México, donde los
bonos privados han alcanzado un
mayor desarrollo, éstos representan

poco mds del 10% del PIB (gréfico
2), 1o cual contrasta con mas del 20%

! Esta seccion utiliza informacién del
capitulo 2 del Reporte de Economia y
Desarrollo (RED), dela CAF, el cual sera
publicado en el primer semestre de 201 1.
Losautores agradecen a Adriana Arreaza
y Pedro Rodriguez, quienes tienen bajo
su responsabilidad la elaboracién del
mencionado capitulo.

Grafico 2. Valor de los bonos privados vigentes en América Latina
1995 - 2007 (como porcentaje del PIB)
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del PIB en Asia y alrededor del 60%
del PIB en los paises avanzados.
En Colombia, ese porcentaje sigue
siendo insignificante.

En lo que se refiere al mercado
accionario, América Latina presenta
avances en términos de los indicado-
res de capitalizacion de las empresas
listadas en bolsa, los cuales resultan
particularmente significativos parala
ultima décadaen Brasil, Chile, Perty
Colombia (grafico 3). Ello obedece en
parte al ingreso a la Bolsa de Valores
de empresas de gran tamafio, algunas
deellas de cardcter mayoritariamente
publico, como es el caso de Ecope-
trol en Colombia. Debe anotarse sin
embargo que la porcioén de acciones
de esas empresas que se transa en
bolsaesrelativamente pequefia (10%
en el caso de Ecopetrol), razén por
la cual el indicador de capitalizacién
puede resultar engafioso. En parte,
también, el aumento en los indicado-
res de capitalizacidn de las bolsas de
valores de la region se relaciona con
el gran aumento en los precios de las
acciones, especialmente de empresas
asociadas a los sectores minero-
energéticos que se han beneficiado
del auge de precios de productos
basicos a nivel mundial.

Pese a los enormes avances
en materia del indicador de capi-
talizacién bursétil, el promedio
latinoamericano se ubic6 en 2007
en el 46% del PIB, muy por debajo
de los porcentajes correspondientes
para los paises de la OECD (124 %)
o de las economias de Asia emer-
gente (129%) y por debajo incluso
del Africa subsahariana (cuadro 1).
Ciertamente, la enorme dispersion
entre los paises hace poco relevante
el promedio latinoamericano. Vale
decir, sin embargo, que Chile, el pais
con el mayor indicador en laregion,
se ubica por debajo del promedio
de Asia emergente. El indicador de
Colombia, por su parte, no alcanza
una tercera parte de esos niveles.

Grafico 3. Capitalizacion de las compaiiias listadas
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Fuente: World Development Indicators, Banco Mundial.

Cuando se observa el numero
de empresas listadas en las bolsas
latinoamericanas, el panorama es
aun menos alentador. En efecto,
ese numero era considerablemente
inferior en 2007 frente al que se tenia
en 1995 (grafico 4).

En cualquier caso, donde se ob-
serva un peor desempefio relativo de

América latina es en lo relacionado
con la liquidez de los mercados ac-
cionarios. Cuando se mide el valor
de las acciones intercambiadas en
relacién con el PIB (cuadro 2), el
indice correspondiente es del 11%
para América Latina, inferior al de
cualquier otraregion del mundo y me-
nos de unadécima parte del indicador

Grafico 4. Nimero de compaiiias listadas
en América Latina 1995-2007
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Fuente: World Development Indicators, Banco Mundial.
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Cuadro 1. Indicadores de capitalizacion
de las Bolsas por regiones, 2007

OCDE

América Latina

Asia emergente

Europa emergente

Medio Oriente y Africa del Norte

Africa subsahariana

Capitalizacion de las

Bolsas de Valores (% del PIB)
124

46
129
53
107
61

Fuente: World Development Indicators, Banco Mundial.

Cuadro 2. Valor de las acciones intercambiadas vs. PIB

Regioén Valor de las Acciones

OCDE

América Latina

Asia emergente

Europa emergente

Medio Oriente y Africa del Norte

Africa subsahariana

150
11

114
16
48
19

Fuente: World Development Indicators, Banco Mundial.

La integracion de las bolsas permite
enfrentar simultaneamente dos de las areas en
las cuales se detectan mayores problemas en
la region: la baja liquidez y profundidad de los
mercados accionarios, por un lado, y la
concentracion de las acciones transadas en
pocas empresas y pocos sectores, por el otro.

correspondiente para Asia emergente
o para los paises de la OECD, donde
alcanza un 150% del PIB.
Nuevamente, existen grandes
diferencias en materia de liquidez
al interior de América Latina, como
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se puede ver en el grifico 5. Brasil
y Chile tienen indicadores consi-
derablemente superiores a los de
cualquier otro pais de laregion, pero
aun asi, no alcanzan una tercera parte
de los promedios de Asia emergente.

Caracteristicas del
proceso de integracion
de las bolsas

A manera de resumen de la seccién
anterior, puede decirse que América
Latina ha mejorado sus indicadores de
mercado de capitales desde los afios
noventa, pero, evidentemente, ello no
ha sido suficiente para ponerse a la par
con otras regiones, incluso del mundo
en desarrollo. Esta situacién hace par-
ticularmente justificable el adelantar
acciones tales como la integracion de
los mercados de renta variable que se
defini6 el pasado mes de noviembre
entre las bolsas de Colombia, Perd y
Chile. Ello, por supuesto, no serd la
soluciéndelos problemas, pero consti-
tuyeun pasoimportante en ladireccién
correcta. El proceso de integracion
que se inicia coincide ademds con un
entorno macroeconémico propicio
para lograr avances importantes en
materia de desarrollo de los mercados
de capitales en la region.

Laintegracién de las bolsas per-
mite enfrentar simultdneamente dos
de las dreas en las cuales se detectan
mayores problemas en la regién: la
baja liquidez y profundidad de los
mercados accionarios, por un lado,
y la concentracién de las acciones
transadas en pocas empresas y pocos
sectores, por el otro. En efecto, lain-
tegracion amplia el tamafio del mer-
cado y la gama de valores ofrecidos
en términos de empresas y sectores,
al igual que amplia y diversifica la
base de inversionistas y la magnitud
de la demanda potencial por accio-
nes. Por ello mismo, genera mayor
liquidez para los valores y redunda
en menores costos de transaccion,
incrementa la informacidn, y brinda
grandes posibilidades de aprendizaje
paraintermediarios y reguladores en
los paises participantes en la inte-
gracion. Con laintegracién de Chile,
Perti y Colombia, el mercado serd
el mas grande de América Latina en
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Grafico 5. Indicadores de liquidez por paises
(valor de las transacciones como % del PIB)
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numero de emisores listados, el se-
gundo por volumen de capitalizacién
y el tercero por volumen negociado.>
Pero, sobre todo, lo més interesante
de este proceso es que se trata de una
iniciativapragmadticay realistalidera-
daporelsector privado conlaanuencia
y colaboracidn de las autoridades. Por
ello se concentra inicialmente en el
mercado accionario para no entrar en
conflicto conregulaciones cambiarias
que serian dificiles de modificar en
el corto plazo. Demuestra prudencia,
planeacién y vision de largo plazo al
empezar por lo que se ha denominado
el “enrutamiento intermediado”, un
proceso en el cual los comisionistas
de cada pais mantienen sus funcio-
nes y relacionamiento con las bolsas
respectivas, de tal forma que en esta
etapa no se generen problemas graves
asociados con competencia entre
intermediarios de distintos paises.
Ello constituye el reto de la segunda
fase, de “prestacion transfronteriza de
servicios”, la cual en cualquier caso
serd fundamental en el mediano plazo
paraaumentarlaeficiencia. Adicional-
mente, el inicio de la integracion de
renta variable podria abrir las puertas

paralaintegracion futura de renta fija.
Finalmente, el proceso se ini-
cia con acercamientos técnicos y
operativos que paulatinamente van
llevando a otros temas que hacen
parte de fases posteriores del pro-
ceso, como son la regulaciéon del
mercado integrado, la promocién
conjunta de buenas pricticas de go-
bierno corporativo de las empresas
listadas y la adaptacién de politicas
publicas en un sentido mds amplio,
tales como las normas cambiarias, el
régimen de inversiones de los fondos
de pensiones y el régimen tributario
aplicable a operaciones vinculadas
con el mercado integrado. iz

2 El mercado integrado de Colombia,
Perti y Chile tendrd 564 emisores, frente a
406 de Brasil y 386 de México. En términos
decapitalizacion de esasempresasinscritas,
con cifras de 2009, el mercado integrado
alcanza US$442.000 millones, por detrds
deBrasil (US$1.337 mil millones), pero por
encimade México. Finalmente, los montos
negociadosenlastresbolsas que seintegran
sumaronen 2009 US$57.000 millones, muy
pordebajode Brasil (US$645.000 millones)
y México (US$85.000 millones).
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Promocion del
mercado de valores:
una contribucion al debate

Introduccion

Este articulo recoge algunas
reflexiones del autor, quien actud
como moderador del panel “;Gomo
balancear la regulacion y la autorre-
gulacion con la promocion?”, evento
que se llevé a cabo en septiembre de
2010 en el marco de un foro sobre el
desarrollo del mercado de valores
organizado por Anif-CAF y AMV.!

El articulo se divide en cinco
secciones. La primera destaca la evi-
dencia empirica sobre las relaciones
de causacién y/o correlacién entre el
desarrollo econémico y social de un
pais y la dindmica de su mercado de
valores. La segundaresaltaque peseala
positiva evolucién del mercado valores
de nuestro pais en la dltima década, las
distancias frente a otros mercados son
todavia enormes. La tercera discute el
conceptode promociéndel mercadoyel
papel que juegan diferentes actores. La
cuarta explica cémo la autorregulacion
puede apoyar aun mds la promocién del
mercado con base en una normativa
que detalle los principios que defina la
regulacion estatal. La ultima seccién
presenta las conclusiones.
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En un mundo con
mercados imperfectos
y asimetrias de
informacion, los
intermediarios
financieros juegan un
rol preponderante para
movilizar el ahorro
y reducir los costos
de transaccion.

1. La promocion del mercado
y el desarrollo econémico

En un mundo con mercados im-
perfectos y asimetrias de informacion,
los intermediarios financieros juegan
unrol preponderante paramovilizar el
ahorro y reducir los costos de transac-
cién. Consistemas financieros sélidos,
elintercambio de bienes y servicioses
maseficiente y las tasas de crecimiento
econdémico son mayores.

La relacién entre el desarrollo
financieroy la prosperidad econémica
ha sido objeto de multiples estudios.?
Una de las referencias mds citadas
es King y Levine (1993)%, quienes

" Presidente del Autorregulador del
Mercado de Valores de Colombia. El
autor agradece los aportes y comentarios
de Ana Maria Prieto, Felipe Rincén,
Albert Vera y Felipe Gaviria, funcio-
narios de AMYV, para la elaboracién
de este articulo. E-mail: csandoval@
amvcolombia.org.co

! Este articulo incorpora varias ideas
expresadas por los panelistas participan-
tes: César Prado Villegas, Emilio José
Archila Pefialosa, y Augusto Acosta
Torres, a quienes el autor les expresa su
gratitud y reconocimiento. Comoesusual,
el tnico responsable por el contenido de
este escrito es su autor.

2LevineR.,LoayzaN.yBeckT.(1999),
Financial Intermediation and Growth:
Causality and Causes, World Bank Policy
Research Working Paper No. 2059; La
PortaR., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A.
y Vishny R., Law and Finance; Beck T. y
Levine R. (2001), Stock Markets, Banks,
and Growth: Correlation or Causality.

3 King R.G. y R. Levine R. (1993),
“Finance and Growth: Schumpeter Might
be Right”, The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 108, No. 3.



ACTUALIDAD ECONOMICA

encuentran que el tamafio de los pa-
sivos bancarios dentro del Producto
Interno, el porcentaje de la cartera
crediticia que se asigna a la empresa
privada y el volumen de este crédito
dentro del Producto estdn fuertemente
correlacionados con la acumulacién
de capital y su asignacion eficiente.
Otros autores han llegado a con-
clusiones similares al estudiar el
mercado de valores. Khan M. S. y
Senhadji A. S. (2000)*, por ejemplo,
encuentran que la capitalizacién del
mercado accionario y del mercado de
renta fija inciden de forma positiva en
la senda de crecimiento econdmico.
Aquellos paises en donde las empre-
sas acceden al mercado bursétil con
facilidadregistran las mayores tasas de
crecimiento econémico (Demirguc-
Kunt y Maksimovic (1996).°
Diversos estudios resaltan que el
efecto es mayor cuando la regulacién
busca proteger los derechos de los
inversionistas y los sistemas judiciales
hacen valer los contratos de forma
eficiente. Estudios recientes destacan
lanecesidad de una politica publicade
bancarizacion y de educacion finan-
ciera enfocada en ampliar el acceso
y uso de los servicios financieros.®
Hay evidencia adicional de los
efectos favorables que el mercado
de valores trae sobre la innovacién
tecnoldgica, lamejor gobernabilidad
de las empresas, laredistribucion del
ingresoylareduccién delapobreza.’

El desarrollo del
mercado de valores
en Colombia

Las cifras

La evolucién del mercado de
valores se puede observar a través
de variables tales como el volumen
negociado, el nimero de operaciones
realizadas y la cantidad de emisores
e inversionistas que interactian en el
mercado, asi como laevolucién de los

portafolios de los principales inver-
sionistas institucionales. Ladindmica
de estos indicadores evidencia que ha
habido un crecimiento sostenido del
mercado de valores de Colombia en
la dltima década.

El volumen negociado en los
diferentes instrumentos de renta
fija, acciones y derivados estanda-
rizados ha aumentado de manera
importante en los tltimos diez afios
(cuadro 1). Como porcentaje del
PIB, el volumen promedio diario
pasé de representar un 0.47% en
2000 al 3.7% en 2009, jalonado
fuertemente por la dindmica del
mercado de renta fija.

El volumen promedio mensual
transado enrenta fijaen sistemas tran-
saccionales creci6 de $92 billones en
2003 a$231 billonesen 2010, mientras
que, en igual periodo, el volumen en
los sistemas de registro pas6 de $28
billones a $101 billones.

Enel mercado accionario también
ha habido un crecimiento significati-
vo en la dltima década. El volumen
promedio diario transado pasé de
$39.277 millones en diciembre de
2000 a $240.349 millones en octubre
de 2010. Este crecimiento ha venido
acompafiado de importantes valori-
zaciones en el principal indice del
mercado local IGBC), el cual registr6
una valorizacién del 1.334% frente al
cierre de su primer afio de operacién
en 20018 (gréfico 1).

La capitalizacién bursatil se elevo
de $25 billones en 2001 a $430 billo-
nes en noviembre de 2010. Este valor,
que como porcentaje del PIB corriente
representaba un 11% en 2000, pasé
al 58% en 20009.

Ladindmicadel mercado también
se observa en término del nimero de
operaciones. Mientras que, en pro-
medio al mes, en 2003 se realizaban
7.924 operaciones en el mercado de
acciones, en 2010 el nimero ascendio
a 53.025°. El mercado de renta fija
pas6de48.539a141.395 operaciones
en el mismo periodo.

4 Khan M. y Senhadji A. (2000),
Financial Development and Economic
Growth: An Overview, Fondo Monetario
Internacional, Working Paper 209.

5> Demirgug-Kunt A. y Maksimovic V.
(1996), Stock Market Development and
Financing Choices of Firms, World Bank
Economic Review, Vol. 10.

¢ Beck T., Demirguc-Kunt A. y
Martinez-Peria M. (2005), Reaching out:
Access to and Use of Banking Services
across Countries, Banco Mundial.

7 Un andlisis de esta literatura puede
encontrarse en “Los mercados de capi-
tales en Colombia como un elemento
fundamental parael desarrollo econémico
del pais”, Ernesto Aguirre, mimeo, agosto
de 2010.

8 Con corte a diciembre 15 de 2010.

° En 2010 se refiere al promedio de
operaciones mes en el perfodo enero-
noviembre.

Cuadro 1. Volumen promedio
diario transado/PIB corriente (%)

Ano LELERTED Acciones Derivados y OPCF Total
2000 0.46 0.01 0.00 0.47
2007 1.80 0.02 0.04 1.86
2008 1.76 0.02 0.03 1.81
2009 3.69 0.02 0.04 .75

Fuente: Calculos AMV con datos de la Bolsa de Valores de Colombia y Banco de la

Republica.
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Grafico 1. Crecimiento del IGBC frente al afio 2001 (%)
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Fuente: calculos AMV con datos de Bloomberg.

En condiciones de inestabilidad en los indices
de precios, tasas de interés y tasas de cambio.
es dificil que los mercados se desempenen
favorablemente, en particular cuando estan
en una etapa incipiente de desarrollo.

Al final de esta década surgi6 el
mercado de derivados estandarizados.
Mientras que en 2008 se realizaron
en promedio catorce operaciones
mensuales, en 2010 la cifra fue de
1.007. Actualmente en este mercado
se negocian futuros sobre acciones,
TES, TRM y recientemente sobre
contratos energéticos.

Los portafolios de inversion
también reflejan una dindmica impor-
tante. Los portafolios de terceros, ad-
ministrados por fondos de pensiones
y fiduciarias, principalmente, pasaron
de $13.8 billones en diciembre de
2000 a $199 billones a septiembre de
2010. Los portafolios por cuenta pro-
pia de los principales intermediarios
de valores!?, por su parte, pasaron de
$23 billones en 2000 a $99 billones
en agosto de 2010.

En relacién con el nimero de em-
presas que buscaron financiamiento a
través de los mercados de renta fija'y

of 4INIIE ene-mar 2011

acciones, la cifra es mayor, pero su
crecimiento es moderado. De 189
emisores existentes en 2003 se pasé
a 275 en 2009.

Una fuente importante de dind-
mica en el mercado local ha sido el
flujo neto de inversion extranjera de
portafolio. Mientras que en el periodo
2000-2004 ese valor era irrelevante,
a noviembre de 2010 éste ascendid a
US$1.334 millones.

Hay también un incremento
significativo en el nimero de inver-
sionistas (personas naturales) que
realizan operaciones en el mercado
accionario. Mientras que en 2005
75.736 inversionistas hicieron ope-
raciones, esa cifra pasé a 130.840 en
2009. Conviene resaltar lo sucedido
en 2007, cuando gracias al proceso de
colocacién de acciones de Ecopetrol,
el nimero de inversionistas que operd
super6 el medio millén de personas
(576.239)".

Algunas explicaciones

Diversas razones podrian explicar
la favorable dindmica del mercado
de valores. Entre ellas habria que
destacar las condiciones favorables
de cardcter politico y econémico que
han generado mayor confianza a los
agentes de la economia, asi como
elementos de ajuste institucional que
han apuntalado el mercado de valores.

Usualmente se ha reconocido que
el entorno macroeconémico juega un
papel preponderante sobre la evolu-
cion de los mercados financieros. En
condiciones de inestabilidad en los
indices de precios, tasas de interés
y tasas de cambio, es dificil que los
mercados se desempefien favorable-
mente, en particular cuando estdn en
una etapa incipiente de desarrollo.

Conviene destacar que el Emisor
ha contribuido de manera decisiva al
desempeifiar su funcién constitucional
en forma técnica e independiente.
Sus objetivos de reducir los niveles
de inflacién (que han caido del 30%
en 1990 al 3% en la actualidad) y de
lograr la estabilidad financiera han
arrojado frutos evidentes. En 2006, por
ejemplo, el Banco Central conjuré la
formaciéndeunaburbujaenlosactivos
financieros a través de la combinacién
de un aumento en las tasas de interés
de intervencién y en los encajes. Si el
Banco no hubiese actuado, como era
la posicién mayoritaria de la industria
financiera en ese momento, los efectos
de la crisis financiera internacional
habrian sido mucho més severos tanto
para el sector real como para los mer-
cados financieros.

10 Total del portafolio de establecimien-
tos de crédito, administradoras de fondos
de pensiones y cesantias, sociedades
fiduciarias, sociedades comisionistas de
bolsa, aseguradoras, capitalizadoras y
sociedades administradoras de fondos
de inversion.

! Fuente: Informe anual de gestién de
la Bolsa de Valores de Colombia 2009.
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Cuadro 2. indices de capitalizacién bursatil
(millones de US$)

Mercado 2003
NYSE Group 11.328.953
Nasdaq 2.844.193
Sao Paulo 226.358
Mexican Exchange 122.533
Santiago 86.291
Colombia 14.258
Lima 14,125
Buenos Aires 34.995

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas.

Dos aspectosinstitucionales espe-
cificosdeladltimadécada tuvieron un
impacto favorable sobre el mercado de
valores. De unaparte, laintegracion de
la supervision estatal bancaria, de se-
guros, pensiones y valores en la Super-
intendencia Financiera de Colombia,
que ocurrid en 2006. Laposibilidad de
evaluar en formaconjuntaladindmica
de los agentes, productos, servicios y
conductas ha facilitado el ejercicio de
una supervision mds efectiva.

De otra parte, la separacién de las
funciones comerciales, gremiales y

2006 2009
15.421.168 11.837.793
3.865.004 3.239.492
710.247 1.337.248
348.345 352.045
174.419 230.732
56.204 140.520
40.022 71.663
51.240 45.745

de autorregulacion que tenfala Bolsa
de Valores de Colombia (BVC) tam-
bién ha contribuido al desarrollo del
mercado. Esto, porque ha permitido
quelaBVC se concentre, con una vi-
sioén comercial, en su actividad como
proveedor de infraestructura. Gracias
a ello, probablemente ha estado en
capacidad de liderar y/o participar
en importantes iniciativas como la
Camarade Riesgo Central de Contra-
parte, la integracién de los mercados
de renta variable con Chile y Perd,
el mercado global colombiano, y en

Cuadro 3. Volumen anual negociado en acciones
(millones de USS$S)

Mercado 2003
Nasdaq 7.068.213
NYSE Group 9.691.335
S&o Paulo 66.428
Mexican Exchange 25.868
Santiago 6.647
Colombia 806
Lima 1.140
Buenos Aires 3.078

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas.

2006 2009
11.807.491 28.951.349
21.789.471 17.784.586

276.150 626.222

96.918 84.255
29.620 38.103
14.845 18.632
5.486 4.632
5.277 2.994

general el ofrecimiento de nuevos
productos y servicios a los agentes
econémicos. Igualmente, porque
las funciones gremiales fueron asu-
midas por Asobolsa, eliminando los
eventuales conflictos de interés que
se podrian presentar entre miembros
de la Bolsa y los demds accionistas
luego de que la accién de la BVC
fue listada en el mercado puiblico de
valores. Finalmente, porque gracias
a la separacién ordenada por la Ley
964, las funciones de autorregulacién
encaminadas a proteger a los inver-
sionistas y a buscar la integridad del
mercado son ejercidas ahora por una
entidad independiente, el Autorre-
gulador del Mercado de Valores de
Colombia (AMV).

Lo que nos falta

Si bien se observa una dindmica
importante cuando se compara con la
historia reciente, persiste una notable
diferencia de tamaiio y profundidad
frente a otras economias.

La capitalizacién bursatil de Co-
lombia, por ejemplo, representa tan
s6lo el 1.2% frente a la capitalizacién
del NYSE, el 10.5% de la Bolsa de
Sao Paulo y el 40% de la Bolsa de
México (cuadro 2).

En relacién con el volumen anual
negociado en acciones, NYSE, Sao
Paulo y la bolsa mexicana superan los
montostransadosenlaBVCen955, 34
y 5 veces, respectivamente (cuadro 3).

Elnimerode emisores del mercado
accionario es otro indicador con dife-
rencias importantes. Los 87 emisores
colombianos equivalen al 3% del total
deentidades inscritas en Nasdaq, el 4%
de la NYSE y el 21% de los inscritos
en la bolsa mexicana (cuadro 4).

La promocion del
mercado y sus actores

La “promocién” de un mercado
supone que es posible su impulso
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Cuadro 4. Nimero de emisiones en acciones

Mercado 2003
Nasdaq 3.294
NYSE Group 2.308
Mexican Exchange 237
Sao Paulo 391
Lima 227
Santiago 240
Buenos Aires 110
Colombia 108

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas.

2006 2009
3.133 2.852
2.280 2.327
335 406
350 386
221 241
246 236
106 106
94 87

Dos aspectos institucionales especificos
de la ultima década tuvieron un impacto favorable
sobre el mercado de valores: la integracion de
la supervision estatal bancaria, de seguros,
pensiones y valores en la Superintendencia
Financiera de Colombia y la separacion de las
funciones comerciales, gremiales y de
autorregulacion que tenia la Bolsa
de Valores de Colombia.

hacia mayores niveles de actividad y
desarrollo con la participacién mas
decidida y coordinada de los actores
relevantes. El argumento implicito,
para el caso que nos ocupa, es que la
interaccién de los agentes privados
(emisores, inversionistas, intermedia-
rios, proveedores de infraestructura,
por ejemplo) es necesaria mas no
suficiente para lograr el desarrollo
deseado del mercado de valores. De
esta forma, a fin de materializar las
externalidades positivas que trae el
desarrollo del mercado de valores
para la sociedad, se requiere de una
activa participacion estatal para contar
con un apropiado marco econémico,
juridico, regulatorio, tributario, etc,
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asi como para coordinar la actuacién
de los diferentes actores.

Sibien pareceria existir cierto con-
senso sobre la necesidad de promover
el mercado, la discusion se torna mas
compleja cuando se trata de precisar
el alcance de lo que se debe hacer y
definir quiénes serian las entidades o
instancias responsables de articular o
implementar la politica de promocién
del mercado.

En relacion con el alcance, se
reconoce que un aspecto fundamental
para la promocién es la adecuada
regulacién y supervision del merca-
do. Es imposible que los mercados
prosperen sin una regulacién opor-
tuna que recoja innovaciones sobre

productos y servicios, y que proteja
adecuadamente a los inversionistas.
Esto es expresamente reconocido
por el legislador, el cual sefiala (Ley
964) que “promover el desarrolloy la
eficiencia del mercado de valores” es
uno de los objetivos de la interven-
cién del Gobierno Nacional para el
adecuado manejo, aprovechamiento
e inversién de los recursos captados
del ptiblico (Articulo 1°). Més espe-
cificamente indica que la regulacién
y supervision se deben ajustar a las
innovaciones tecnolégicas, facilitan-
do el desarrollo de nuevos productos
y servicios.

Deberecordarse, no obstante, que
hay otros objetivos de laintervencién
estatal, entre ellos la prevencién y
el manejo del riesgo sistémico y la
proteccién de los derechos de los
inversionistas. Sibien se puede argiiir
queenel largo plazo es factible alcan-
zar todos los objetivos mencionados,
es probable, o tal vez un hecho, que
en diversas coyunturas se presenten
fricciones entre instrumentos, medi-
das y propdsitos.

Latarea de promocién es comple-
ja, porque ademds de la regulacién
y supervision, hay otros factores
determinantes que no estdn bajo
la 6rbita del regulador financiero
estatal. Entre ellos podrian mencio-
narse aspectos como el régimen de
inversidn extranjeray la tributacidn.
Otro ejemplo es la solucién de con-
troversias entre participantes, que in-
corporaelementos de la estructuray
funcionamiento del aparato judicial.
También estd laeducacidn financiera
y econdmica, ya que el Ministerio
de Educacién, entre otras dependen-
cias, juega un papel preponderante
para estructurar una estrategia que
tendria efectos favorables sobre la
promocién del mercado.

Lo anterior permite entender la
complejidad de lograr acuerdos so-
bre el alcance del concepto, al igual
que las dificultades que entrafia un
efectivo liderazgo y coordinacion
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de esfuerzos. La bien intencionada
pero fallida iniciativa del Plan de
Desarrollo Nacional 2006-2010
(Ley 1151 de 2007), que creé el
“Programa de Promocidén del Mer-
cado de Valores como Alternativa
de Financiacién Empresarial” es
un ejemplo diciente. Este Progra-
ma fue liderado por el Ministerio
de Comercio y conté con amplia
participacién del sector privado.
Sin embargo, desde su inicio no
se otorgd el liderazgo requerido
al regulador estatal, Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, y por

sentido pensar en una politica estatal
de cardcter integral. De no ser asi, los
avances serdn limitados.

El papel de la
autorregulacion

La autorregulacién y la promo-
cién del mercado estdn relacionadas
en forma directa porque la protec-
cién de los inversionistas y la inte-
gridad del mercado son no sélo los
objetivos legales de los organismos
de autorregulacién sino, que, como
se menciond, también son factores

La autorregulacion y la promocion del
mercado estan relacionadas en forma directa
porque la proteccion de los inversionistas y la

integridad del mercado son no sélo los objetivos
legales de los organismos de autorregulacion
sino, que, como se menciond, también son
factores determinantes para la positiva
evolucion del mercado.

ende los avances que se lograron
fueron bastante limitados.

De esta experiencia quedan di-
versas lecciones que deberian ser
consideradas para futuros ejercicios.
De una parte, siendo laregulacién un
elemento sustancial de la promocion,
es evidente que la participacién del
Ministerio de Hacienda debe ser
protagénica. Como se menciond, la
promocidn es uno de los criterios de
la intervencion estatal y por ende no
s6lo el rol protagénico del regulador
no esta en discusién, sino que su
ausencia reduce sustancialmente la
posibilidad de generar resultados
favorables. De otra parte, una promo-
cidén efectivarequiere la participacién
de diversos actores, por lo cual hace

determinantes para la positiva evo-
lucién del mercado.

Enotroescrito destaqué laimpor-
tancia que tienen la supervision y la
disciplina, porque cuando los parti-
cipantes no cumplen con las normas
expedidas, se limitan los beneficios
paralasociedad y porende el mercado
no se desarrolla plenamente.'> En este
articulo quisiera resaltar que los or-
ganismos de autorregulacién pueden
y deben jugar un papel mds activo
para normar aspectos especificos
de la regulacion por principios que
corresponden a la autoridad estatal.
Varios expertos han mencionado®
que hay cuellos de botella en la emi-
sién de la regulacién estatal, entre
otras razones porque los recursos

disponibles son insuficientes para su
expedicién oportuna, y por el tramite
engorroso que supone la revision de
los proyectos de decreto por parte de
la Presidencia de la Republica.

Lo anterior indica que hay un
espacio para que el Autorregulador
detalle y precise aspectos regulatorios,
siguiendo una normativa de principios
de cardcter estatal. La cercania con la
industria y el conocimiento especiali-
zado de las problemadticas del mercado
le permitirfan al Autorregulador de-
sarrollar alternativas regulatorias que
consideren los incentivos y riesgos
existentes, detallando las normas al
nivel requerido.

La experiencia reciente sugiere
que es posible adelantar esta funcién
de manera responsable, con altos
estandares y oportunidad. A continua-
cion se sefialan tres ejemplos:

En materia de certificacién de
profesionales del mercado de valores,
el Estado estableci6 la estructura
general (Decreto 3139 de 2006),
determinando los principios para
adelantar la tarea, el propésito que se
buscaba, y los estdndares de gobierno.
AMY, por su parte, establecid en su
reglamento las modalidades de cer-
tificacién (directivo, operador, digi-
tador, asesor), precisd las actividades
que obligan ala certificacién en cada
modalidad, determiné lametodologia
y contenido de los exdmenes, y esta-
blecid los detalles de la acreditacion
de antecedentes.

En materia de procesamiento de
ordenes de clientes, durante muchos
afos se contd con una regulacion que

12 Ver prélogo del libro Doctrina de la
autorregulacion del mercado de valores
2006-2009, Tomo I, Biblioteca Juridica
DIKE, Bogot4, 2010.

13 Entre ellos, Mauricio Rosillo, ver
presentacion foro “Cinco afios del Mer-
cado de Valores”, Universidad Javeriana,
julio de 2010.
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no tenia ningln tipo de aplicacién
préctica. En el afio 2008, la Super-
intendencia Financiera de Colombia
establecié unos principios sobre lama-
teria (Circular Externa 19), mientras
que AMYV desarroll6 todalaestructura
que es parte del reglamento. Luego de
dos afios, a nuestro criterio el balance
es favorable, ya que se establecieron
procedimientos que son consistentes
con la prictica comercial, y que de
manera efectiva aseguran la trazabi-
lidad y prelacién de 6rdenes.

LaLey 964 y el Decreto 1121 de
2008 se refieren de manera general a
lanecesidad de que los intermediarios
prevengan, administren y manejen
sus conflictos de interés. AMYV, por
su parte, detallé en su reglamento
los principios y normas especificas
aplicables a los operadores en temas
tales como: revelacion de operaciones
personales, normas de signo contrario,
partesrelacionadas, obligatoriedad de
politicas sobre compensacién y pisos
financieros, separacién de operadores
de cuenta propia y de distribucién/
terceros, dadivas y regalos, acceso a
mesas de negociacién y sincroniza-
cién de horarios.

El Autorregulador también ha
ayudado a solventar discusiones de
corte sectorial sobre arbitrajes regu-
latorios que afectaban los estdndares
de protecciénalinversionista. Asi, fue
la industria, a través del Autorregula-
dor, la que establecid estandares de
proteccién asimilables al contrato de
comisién propio de los comisionistas,
y a la gestién de distribucién propia
de otros intermediarios (bancos, prin-
cipalmente) a pesar de las dificultades
que se derivande losregimenes legales
de tales tipos de entidades y de la
regulacién de estatutos especiales.
Algunos paradigmas se superaron
con el entendimiento de un principio
de proteccidn al cliente inversionista
con estandares iguales o asimilables.

Seria deseable, entonces, avan-
zar hacia una estructura regulatoria
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mediante la cual el Estado sefale los
principios bésicos que deben seguir
los participantes, y que los detalles
se precisen a través de normas de
autorregulacion. Hay varios temas en
los que ello haria sentido, por ejemplo
para estimular una mayor actividad
de inversionistas profesionales a
través de iniciativas como los llama-
dos “segundo mercado” y el “nuevo
mercado”, considerando que a través
de mecanismos de autorregulacién
se pueden superar dificultades para
lograr un mayor desarrollo del merca-
do con base en normas conducentes,
oportunas y de altos estdndares.

La experiencia de Brasil es muy
diciente. Con el “Novo Mercado”
se dio un vuelco fundamental en el
desarrollo del mercado accionario,
gracias a un marco institucional pri-
vado mediante el cual los emisores
de acciones se adhieren voluntaria-
mente a un esquema de autorregu-
lacién de su gobierno corporativo.
Este marco institucional redujo las
asimetrias de informacién a través de
una culturaderevelacion transparen-
te, protegiendo a los inversionistas
minoritarios de conductas impropias
por parte de los administradores.

Los resultados del “Novo Mer-
cado” han sido muy positivos.
A septiembre de 2010 estaban
listados en los segmentos de altos
estandares de gobierno corporativo
162 emisores que representan el
66% de la capitalizacién bursatil
de Bovespa y el 77% del volumen
de transacciones.

Hay que aclarar que no se pro-
pone que a través de mecanismos
de autorregulacidén se asuman res-
ponsabilidades sobre la estructura
general del mercado y la preven-
cién de riesgos que puedan afectar
de forma masiva los intereses del
publico ahorrador e inversionista,
ya que éstas estdn claramente y
por razones evidentes en cabeza de
entidades estatales.

Conclusiones

Considerando la amplia eviden-
cia de los efectos favorables que el
desarrollo del mercado de valores
trae para lasociedad, seria plausible
contar con una estrategia de promo-
cién con visioén integral de largo
plazo. Esatareatiene un lider natural
en el regulador estatal, porque su
funcién normativaes el factor crucial
para su desarrollo. Ademas, porque
por mandato legal debe promover el
mercado de valores. No obstante,
si bien existen otros factores que
son importantes para la estrategia
de promocién (por ejemplo, so-
lucion de conflictos, educacion,
tributacién, inversién extranjera),
parece conveniente integrar todos
los elementos y responsables. La
discusién del Plan de Desarrollo
Nacional 2010-2014 que se dard en
el Congreso de la Reptblica durante
el primer semestre de 2011 es una
excelente oportunidad para que este
proposito quede reflejado, asignando
tareas a los diferentes responsables
e integrando al sector privado en lo
pertinente.

Conviene considerar que los
organismos de autorregulacion pue-
den jugar un papel mas activo en su
funcién normativa, desarrollando una
regulacion estatal por principios. La
experiencia del nuevo mercado en
Brasil, entre otras, es un buen ejemplo
de lo que puede lograrse siguiendo
este esquema.

En el panel que dio origen a este
articulo, Augusto Acosta termind afir-
mando, acertadamente, que latareade
promocién del mercado corresponde
a todos (participantes y autoridades).
Complementaria sefialando que para
lograr este propdsito se requiere de
una hoja de ruta definida y que su
ejecucion se coordine asignando res-
ponsabilidades a quienes estan mejor
capacitados y dotados para ponerlas
en practica. 4iNi=



Jeannette Forigua Rojas *

Mercado de capitales
e integracion regional:
retos y perspectivas

Resumen

Este articulo presenta elementos
generales de lo que sera el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA),
pasando por los antecedentes de
integraciones tanto internacionales
como regionales. A su vez, presenta
las ventajas que el proceso apareja
y los retos que en la materia ten-
dran los agentes involucrados. En
particular, describe parametros de
competitividad y de proteccion del
inversionista que deben servalorados
por los emisores para ubicarse en un
marco competitivo que les permita
atraer inversion y captar el interés de
un mayor niimero de inversionistas.

Introduccion

Mercados emergentes como el
colombiano' adolecen de profundidad
y diversificacién de instrumentos de
inversion. Si bien desde diferentes
sectores se han hecho esfuerzos
importantes para avanzar en estos
frentes, se requiere impulsar alianzas
que permitan expandir los mercados 'y
generar economias de escala.
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En este esquema se enfoca la
importante iniciativa de las bolsas,
los depdsitos y los gobiernos de
Colombia, Chile y Perti de integrar
sus mercados de renta variable en lo
que hoy conocemos como Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA),
lo cual traerd como efecto liquidez de
los mercados, capitalizacion bursatil
y transabilidad de los valores en el
dmbito transnacional, pero también
vendrd acompafiado de exigencias a
las partes involucradas en el proceso.

I. Experiencia
internacional e
iniciativa regional

Las experiencias de integracion
de los mercados de valores a nivel
mundial han sido muy positivas. Para
mencionar dos ejemplos, las bolsas
de Amsterdam, Bruselas, Lisboa y
Paris se fusionaron en el segundo
semestre de 2000, dando origen
al hoy mercado burséatil Euronext.
Esta integraciéon buscaba “dar so-
lidez a unos mercados accionarios
pequeriios que no lograban competir
en materia de liquidez con los mer-

’ NYSE Euronext

Foto: www.euronext.com

* Abogada de la Universidad Externa-
do de Colombia. Actualmente directora
de Mercado de Capitales de la firma
Rodriguez-Azuero Abogados.

* Con la colaboracién de Leyla Milena
Cuevas Lopez, abogadade la Universidad
del Rosario. Actualmente asesora de la
Delegatura para Emisores Portafolios
de Inversién y Otros Agentes de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia.
E-mail: jjforigua@rodriguezazuero.com

"Morgan Stanley Capital International
(MSCI).
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cados de Nueva York o Londres™?,
y permitié en un periodo de nueve
aflos incrementar la capitalizacién
bursatil de €$1.5 billones en 2001
a casi €$ 2 billones en 2009. Otro
caso importante, las bolsas de Co-
penhague, Estocolmo, y Helsinski
que decidieron integrarse en el mer-
cado Nasdaq OMX Nordic, a partir
de alli los volimenes de mercado se
cuadriplicaron en cuatro afios.

La experiencia en estos procesos
mostr la existencia de exigencias
como la remocién de barreras nor-
mativas legales y fiscales y represent6
para los mercados incrementos en la
liquidez, menor coste para emisores
e inversionistas, armonizacion en las
reglas y practicas de mercado, mayor
rentabilidad para estos ultimos, y de
contera un crecimiento econémico.

A nivel regional se mencionan
iniciativas de integracion atin en de-
sarrollo, como el proyecto Alianza
de Mercados de Valores Centro-
americanos —Amerca-, integrado
por las bolsas de valores de Costa
Rica (BNV), El Salvador (BVES) y
Panama (BVP), y el proyecto de in-
tegracién de mercados de Barbados,
Jamaica y Trinidad y Tobago.

Il. Iniciativa local

Ahora, nuestro pais no es ajeno
a las tendencias mundiales y regio-
nales descritas. En desarrollo de la
necesidad de operar en un mercado
globalizado aparece el Mercado Inte-
grado Latinoamericano (MILA) que
busca integrar las bolsas de Valores
de Colombia, Chile y Perd.

¢Como funcionard?

Laintegracién se llevard a cabo en
dos fases. La primera de ellas se rea-
lizara a través de un modelo automa-
tizado de enrutamiento intermediado,
mecanismo de interconexion que via-
biliza el intercambio de informacién
entre las sociedades comisionistas que

sean miembros de la Bolsa de Valores
de Colombia y los intermediarios
extranjeros® (Perd y Chile), con el
fin de ingresar 6rdenes de compra
y/o venta sobre valores extranjeros a
través de pantallas o sistemas de ruteo
habilitados para el efecto.*

De esta manera, los clientes in-
versionistas colombianos que quieran
adquirir o enajenar acciones en los
mercados de Peru y Chile, deberdn
contactar a una firma comisionista de
bolsa colombiana que tenga acceso a
esos mercados por medio de contratos
celebrados con firmas de cada pais y
pantallas de negociacién.

de acuerdo con las normas locales,
y la supervision y reglas de difusién
de informacion seguirdn normas del
mercado de origen.

Respecto a la segunda fase, cuya
realizacion dependerd de la dindmica
y el éxito alcanzados en la primera, se
plantea un reto mucho més ambicioso.
Para esta etapa se busca el acceso di-
recto al mercado tanto de emisores a
través de la oferta publica (IPO) como
deintermediarios. En este dltimo caso,
alos intermediarios les serd suficiente
inscribirse en unade las tres bolsas para
ser tratados comolocales en cualquiera
de las otras dos.

Los clientes inversionistas colombianos
que quieran adquirir o enajenar acciones en los
mercados de Peru y Chile, deberan contactar a
una firma comisionista de bolsa colombiana que

tenga acceso a esos mercados por medio de
contratos celebrados con firmas de cada
pais y pantallas de negociacion.

Paraestaprimerafaselaarquitectura
del mercado es basicamente la misma
respectoalaexistente. A grandesrasgos,
conservard sus sistemas y reglas de ne-
gociacion; noexistirdnreglas unificadas
(meta de la segunda fase); cada bolsa
administrard su propio mercado; s6lo
considerard operaciones al contado de
renta variable’; el mercado previstoesel
secundario, estoes, nooperariarespecto
oferta publica inicial (IPO), y estard
dirigido tanto a cliente inversionista
como a inversionista profesional.

En cuanto a los sistemas de com-
pensacién y liquidacion y custodia de
los valores, las operaciones se liquidan
en moneda local; los intermediarios
locales administrardn los riesgos de
dichas operaciones; se abrirdn cuentas
reciprocas entre depdsitos transpa-
rentes para los usuarios.® Por tdltimo,
los eventos corporativos y derechos
sociales se manejardn en cada pais

Adicionalmente, para hacer ope-
rativo el sistema, se espera la estan-
darizacién de reglas de negociacién y
definicién de un modelo de compen-

2 Informe Enfoque Mercado de Capi-
tales, “Integracién bursatil en la regién
andina”, agosto de 2010, edicion 46.

3 Intermediarios extranjeros con los
cuales haya suscrito un contrato de en-
rutamiento intermediado.

4 Informacion depositada en la web
oficial de MILA (http://mercadointegra-
do.com/)

3 Referencia circunscrita inicamente a
acciones, indices asociados a las mismas
y aparticipaciones en carteras colectivas
cuyo portafolio se encuentre invertido en
acciones en el porcentaje que definala Su-
perintendencia Financiera de Colombia
medianteinstrucciones generales. Estoes,
no aplica para operaciones repos, ventas
en corto, TTV, renta fija ni derivados.

¢ Cfr. Decreto 4087 de 2010.
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sacién y liquidacion transfronterizo,
asi como armonizacién regulatoria,
normativa y tributaria entre los mer-
cados de valores de los tres paises.

;Qué ventajas tendria?

La unién de las tres bolsas traerd
como resultado el mercado més grande
de AméricaLatina. En términos de emi-
sores serdn 563, cifraque superaen gran
medida mercados como el de México,
con 421 empresas, y Brasil, con 375.7

Asimismo, en términos de ca-
pitalizacién bursatil (valor de las
empresas en la Bolsa), el MILA se
ubicaria en el segundo mercado con
US$557.263 millones, después de
Brasil que tiene US$1.278.128 mi-
llones y por encima de México con
US$350.658 millones. Finalmente,
enloque avolumen de negociacién se
refiere, ocuparia un tercer lugar, con
US$47.037 millones al afio, después
de Brasil (US$553.889 millones) y
México (US$78.566 millones).t

Ahora, no menos importante, la
integracién generard beneficios para
todos los actores involucrados. Los
emisores por su parte tendrdn acceso
anuevos mercados, verdn ampliadala
demanday como efecto unareduccién
de costos de capital.

En cuanto ainversionistas, podran
construir portafolios con mayor diver-
sificacion geografica y sectorial. Por
primera vez, podrdn adquirir titulos
de cualquiera de las 563° empresas
que se encuentran listadas en esos
tres mercados. Asi, un inversionista
colombiano podrd adquirir acciones
de las grandes compaiifas chilenas'®
como Copec, Empresa Nacional de
Electricidad (Endesa), LAN Airlines,
como de empresas peruanas'' como
Volcan, Buenaventura, Southern, La
Cima, Cerro Verde, entre otras.

Finalmente, las firmas comisionis-
tas podran ofrecer mayores alternati-
vas de inversion a sus clientes, lo que
redundard en crecimiento en sus ne-
gocios y fortalecimiento tecnolégico.

48 | cf ANIE ene-mar 2011

La integracion generara beneficios
para todos los actores involucrados. Los
emisores por su parte tendran acceso a nuevos
mercados, veran ampliada la demanda y como
efecto una reduccion de costos de capital.

JQué retos se identifican?

Estos flujos de capitales vienen
acompaiiados de exigencias a las partes
involucradas en el proceso. Para co-
menzar, los emisores de valores, cuyo
papel es de suma importancia, deberan
realizar esfuerzos que los ubiquenenun
marco competitivo para atraer inversion
y captar el interés de un mayor nimero
de inversionistas, esto por ejemplo por
medio de la adopcién o mejora de los
estandares ya existentes en materia de
proteccidn al inversionista y de mejores
précticas corporativas. Es conocidoque
el progreso en la competitividad de las
empresas aumenta la canalizacién de
recursos en mejores condiciones hacia
la actividad empresarial.

" Fuente de la informacion registrada:
http://www.mercadointegrado.com/media/
uploads/document/new/portal-integracion.
pdf. Informacién con corte aagostode 2010

8 Tbidem. Informacién con corte a agosto
de 2010.

° Fuente de la informacién registrad:
http://www.mercadointegrado.com/media/
uploads/document/new/portal-integracion.
pdf. Informacién con corte aagostode 2010

10 Por participacion dentro del indice
Ipsa de 1a Bolsa de Comercio de Santiago
(BCS), Copec aparece como la accién mds
importante dentro del mercado bursitil
chileno, con una participacién del 11.5%
dentrodel indicador. La segunda compafifa
es Endesa con el 7.04% del Ipsa. LAN
Airlines aparece como la tercera firma
mds importante de la BCS, con un peso
del 6.97% dentro del indice. (Fuente: www.
mercadointegrado.com).

! Por su parte, en el Indice General de la
Bolsade Valoresde Lima (IGBVL),laaccion
Volcan aparece como la més representativa,
con un peso del 8.79% dentro del indice,
seguida del ADR de la firma Buenaventura

Hoy el andlisis es positivo, no
obstante sujeto a mejora. Veamos. Un
punto de referencia para medir estos
factores es el Informe de Competitivi-
dad Global 2010-2011"%, “The Global
Competitiveness Report”, publicado
el pasado 9 de septiembre por el Foro
Econémico Mundial (WEF por sus si-
glaseninglés), que califica 139 paises
y ofrece una perspectiva integral del
panorama de la competitividad de los
paises del mundo en todos los niveles
de desarrollo econémico."

En el indice que calcula el WEF
para medir el referido grado de
competitividad o Indice Global de
Competitividad (GCI por sus siglas en
inglés). Colombia'* presenta respecto
del informe 2009" una mejora de una

conel6.15% del IGB VL. Elranking también
lo integran firmas como Southern, con una
participacién del 4.10%, y La Cima, con un
3.89%. La primera compaiifa que no hace
parte del sector minero- energético y que
hace parte de las cinco mas importantes de
la BVL es Credicorp, holding del sector
financiero que cuenta con un peso del
3.65% dentro del indicador. (Fuente: www.
mercadointegrado.com)

12 http://www.weforum.org.

13 Se fundamenta en doce pilares que
incluyen: instituciones, infraestructura,
entorno macroeconémico, salud y educa-
cién primaria, capacitacién y educacion
superior, eficaciade los mercados de bienes,
eficacia del mercado laboral, sofisticacién
del mercado financiero, disponibilidad tec-
noldgica, tamafio del mercado, sofisticacion
empresarial e innovacion.

4 The Global Competitiveness Report
2010-2011, World Economic Forum, pa-
ginas 130-131, http://www.weforum.org.

15 Los informes de competitividad glo-
bal de 2008-2009 y 2009-2010 calificaron
134 y 133 paises, respectivamente.
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indice de competitividad Global (+1)

Requerimientos basicos (+5)

Instituciones (-2)
Infraestructura (+4)
Macroeconomia (+22)

Salud y educacion basica (-7)

Factores innovacion y sofisticacion (+1)

Sofisticacion de negocios (-1)

Innovacion (-2)

posicion, al pasar del escalafén 69 al
68, y de siete puestos con respecto a
2008; también supera al 51% de los
paises incluidos en el estudio.'

En términos generales, respecto de
los tres subindices!” contenidos en el
reporte, esto es, requerimientos basicos
(78), factores que mejoran laeficiencia
o “potenciadores de eficiencia”'® (60) y
factores de innovacién y sofisticacion
de negocios (61), Colombia gana res-
pectivamente 5, 4 y 1 posicidn, siendo
el primer subindice' el mas bajo.

Ahora, respecto de las mediciones
de elementos de mejores practicas de
gobierno corporativo y de proteccion
al inversionista, tales como: protec-
cién de los derechos de propiedad,
comportamiento ético de las firmas,
fortalezadelos estandares de auditoria
y contabilidad, eficiencia del direc-
torio, proteccién de los intereses de

Factores mejoran eficiencia (+4)

Ed. superior y capacitacion (+2)

Eficiencia mercado bienes (-15)

Eficiencia mercado laboral (+9)
Sofisticacion de mercado financiero (-1)
Disponibilidad tecnolégica (+3)

Tamaio del mercado (-1)

los accionistas minoritarios y fuerza
de proteccién a los inversores, vale
la pena observar el comportamiento
de nuestro pais, en donde entre 139
paises obtuvimos los puestos 91, 63,
89, 60, 90 y 5 respectivamente.

Como se observa, Colombia se
ubica en una posicién favorable res-
pecto a otras economias emergentes.
También, valelapenaobservar, de cara
a la integracién, cémo nos encontra-
mos comparativamente respecto de los
otros dos paises participantes, esto es,
Chile y Perud.

Esasicomo, respectoalos factores
generales del GCI, Chile se encuen-
tra en la posicién 30%, posicién por
encima de la colombiana y sin varia-
ciones respecto del informe anterior
(2009- 2010). Por su parte, Perti en
la posicion 73 ocupa una posicién
inferior a la de Colombia, no obstante

1o Fuente: Direccién de Desarrollo
Empresarial- DNP.

17Los tres subindices del Informe de
Competitividad Global buscan reflejar
los factores determinantes de las dis-
tintas fases en las cuales se sitdan los
distintos paises, a saber: (i) Factores
de requerimientos bdsicos (Fase 1.
Economias impulsadas por dotacién
de factores); (ii) Factores de eficiencia
(Fase 2. Economias impulsadas por la
eficiencia); (iii) Factores de innovacion
y sofisticacién de negocios (Fase 3. Eco-
nomias impulsadas por la innovacién).
Lahore Maria “Resultados del Reporte
Global de Competitividad 2008-2009
por el Foro Econémico Mundial”,
CAF, Oficina de Politicas Publicas y
Competitividad.

8Colombiay Perd se encuentran entre
los paises de América Latinaimpulsados
por la eficiencia (fase 2), mientras que
Chile se encuentra en transicion fase 2
a 3, de factores de eficiencia a factores
de innovacidn y sofisticacion.

19 Basic requirements.

20 The Global Competitiveness
Report2010-2011, WEF, paginas 126-
127, http://www.weforum.org.

2 Tbidem.

gana cinco posiciones respecto del
informe anterior (de la 78 a la 73).

Ahora, respecto a los pardmetros
mencionados de proteccién al inversio-
nista y mejores practicas de gobierno
corporativo, se observa que Chile su-
peraaPertd y a Colombia en casi todos
los subindices, y aunque Colombia
ha presentado avances en la posicion
respecto del GCI del afio anterior, debe
realizar esfuerzos adicionales encami-
nados a la mejora de estos elementos.
En este sentido, se tiene que:

Proteccion de los derechos de propiedad
Comportamiento ético de las firmas

Fortaleza de los estandares de auditoria y contabilidad

Eficiencia del directorio

Proteccion de los intereses de los accionistas minoritarios

Fuerza de proteccion a los inversores
Puesto General

*Rank 2010-2011/139 %

“* Rank 2010-2011/133

91 (-8)
63 (+5)
89 (+2)
60 (+10)

90 (-3)
5 (+19)
68 (+1)

37 92
19 86
24 60
18 55
36 63
33 20
30 73
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indice de Grado de Transparencia
indice de responsabilidad de los directores

indice de facilidad para juicios de accionistas
indice de fortaleza de proteccién de inversores?

Otra referencia en lo que a pro-
teccion al inversionista se refiere es
el estudio Doing Business 2010, rea-
lizado por la Corporacién Financiera
Internacional (IFC por sus siglas en
inglés) y el Banco Mundial (WB por
sus siglas en inglés). Este informe
analiza y compara las regulaciones
pertinentes que atafien el ciclo de
actividad en pequefias y medianas
empresas de 183 economias.

En particular, en cuanto a pro-
teccidn de inversionistas, se mide la

Colombia(1-10)

8.3

competitividad respecto a estanda-
res de buenas practicas de gobierno
corporativo y proteccién a inver-
sionistas. Por ejemplo, el Cddigo
Pais expedido en el afio 2007 bajo
principios de la OECD y lineamien-
tos de la CAF; la Ley 964 con la
inclusién del régimen de proteccién
a los inversionistas contentivo de
deberes y funcionamiento de las
sociedades inscritas en particular y
paraemisores en general, adoptando
por via normativa la obligatoriedad

En la experiencia europea. Este paso
evolutivo demanda importantes retos
regulatorios, tecnolégicos, asi como la elevacion
de estandares y buenas practicas que permitan
el aumento de competitividad de las
autoridades y la industria.

fuerza de la proteccion de accionistas
minoritarios contrael uso fraudulento
de los activos de la compaiifa, por
parte de los directores, para beneficio
propio.?? Toma en cuenta el grado de
transparencia, la responsabilidad de
los directores, la facilidad parajuicios
de accionistas.

En este ambito, Colombia obtuvo
una calificacién en el rango de 1 a
10, de 8.3, calificacion favorable si
se compara con Perd y Chile, ver
cuadro superior.

Los resultados expuestos de-
muestran los esfuerzos regulatorios
que se han hecho en materia de

of 4INIIE ene-mar 2011

de incluir miembros independientes
enlas juntas directivas y laexistencia
de comités de auditorias para socie-
dades listadas, entre otros.

Estos avances a titulo ejempli-
ficativo son importantes, pero los
retos que se presentan, muestran
que todavia hay un camino largo
por recorrer. Es importante que el
pais, en particular las empresas lis-
tadas, trabajen en aquellas dreas que
presentan debilidades, con el fin de
mejorar su competitividad a nivel
mundial, por ejemplo en temas de
revelacion de informacién (grado de
transparencia) y de responsabilidad

Chile(1-10) Peru(1-10)

6.3 6.7

de los directores, pardmetros mas
bajos del referido ranking.

Finalmente, no menos impor-
tante respecto de los demds agen-
tes participantes en el proceso de
integracion, se tiene que las firmas
comisionistas deberan adaptar sus
estructuras y recursos a un mercado
ampliado, lo que implica por ejemplo
personal capacitado y tecnologia.
Igualmente, los reguladores y su-
pervisores de los tres paises deben
hacer esfuerzos tanto para ajustar
la normatividad de cada pais hacia
una adecuada implementacién del
MILA, como para ejercer una su-
pervision adecuada segun la nueva
realidad que contribuya a la integri-
dad de los mercados.

lll. Reflexiones finales

El Mercado Integrado Lati-
noamericano — MILA (mercados
colombiano, chileno y peruano) ha
generado grandes expectativas, ya
que representa grandes beneficios
en materia bursatil, tal como ocurrié
en laexperiencia europea. Este paso
evolutivo demanda importantes retos

22 Cfr. Fuente: http://www.doingbusi-
ness.org/ WB Home.

ZEl Indice de Fortaleza de Proteccién
de Inversores es el promedio de los
indices de Grado de Transparencia, de
Responsabilidad de los Directores y de
Facilidad paralos Juicios de Accionistas.
El indice varia entre 0 y 10y los valores
mayores indican mayor proteccién de
los inversores.
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“Platanizacion”
de un modelo de asignacion
de portafolio

Introduccion

Existe cierto consenso en torno a
cuales seran los ejes del crecimiento
de la economia colombiana en el
préximo quinquenio. Infraestructura,
energia y los servicios relacionados;
los productos y servicios de valor
agregado orientados al mercado do-
méstico; y lasindustrias relacionadas
al agro tendran un protagonismo fun-
damental.Los inversionistas privados
estan canalizando grandes inversio-
nes (o planes de inversion) haciaestos
grupos sectoriales y el gobierno esta
promoviendo las mismas sobre la
base de las nuevas “locomotoras del
crecimiento”.

Hasta alli todo muy bien. Sin em-
bargo, una estrategia de inversién de
largo plazo sélida requiere mayores
precisiones. Lateoria financiera ofrece
diversas herramientas de optimizacién
de portafolio cuando se trata de acti-
vos listados como acciones y bonos.
Pero ;como se puede optimizar una
estrategia de inversién de largo plazo
en empresas no listadas o en activos
fisicos relacionados a determinados
sectores de produccién? O mejor

B2 (cf ANIE ene-mar 2011

Una mirada al
pasado reciente
pareciera indicar

que la mejor manera
de invertir hoy es
concentrando el
capital en infraestructura,
petréleo y servicios
relacionados.

dicho, ;cémo distribuir la apuesta
entre los principales sectores de
crecimiento en Colombia para los
préximos cinco afios, sobre una base
conceptual sé6lida?

En este articulo presentaremos
un ejercicio de optimizacion de
portafolio pensado para inversiones
de largo plazo en empresas o activos
no listados en Colombia. El objetivo
es proveer un marco tedrico-practico
para dicho anélisis sobre la base de
las herramientas de andlisis financie-

ro mds difundidas. Como punto de
partida agruparemos las actividades
econdmicas en los tres grupos sec-
toriales mencionados mas arriba, a
los que llamaremos respectivamente:
(1) servicios especializados (SE); (i)
crecimiento estratégico (CE); y (iii)
agronegocios integrados (Al). Cada
grupo sectorial serd considerado
como un activo que formard parte
del portafolio a optimizar. Como
resultado, obtendremos un portafo-
lio de inversion de largo plazo que
maximiza el retorno y minimiza el
riesgo. Como “producto secundario”,
formularemos ciertas conclusiones
en términos de dindmica sectorial y
perspectivas econdmicas.

Tendencias sectoriales

La economia colombiana ha expe-
rimentado importantes cambios en los
dltimos cincoaochoafios. Lamejorade
losindicadores de seguridad, el aumen-

*Socio Gerente Access SEAF Internatio-
nal, Gestora de Fondos de Capital Privado.
E-mail: pdapice @access-seaf.com
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Grafico 1. PIB per capita Colombia (US$ a PPP)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, octubre 2009.

todel poder adquisitivo delapoblacién
—via aumento del PIB per cépita—y las
inversiones en infraestructura, mineria
y energiaestan cambiando ladindmica
del crecimiento econdémico. Nuevas
actividades comienzan a destacarse y
sectores antes pasivos asumen prota-
gonismo en los planes de inversién y
el desarrollo del pais.
Lamejoradelaseguridad, sumada
a la ampliacion de la infraestructura
de transporte y almacenamiento, esta
impulsando la expansién de la fron-
tera agropecuaria. La gente vuelve
al campo y cultivos més longevos y
pasivos como el caucho dan lugar a
otros mas intensivos en supervision
y cuidados, como la soya y la palma.
El aumento del poder adquisitivo y
un sano optimismo —mejor conocido
como “confianza del consumidor”—
promueven una mayor demanda de
productos y servicios de consumo
mds sofisticados. Mds restaurantes
de mejor calidad, centros de salud de
alta complejidad, hoteles de cuatro y
cincoestrellas, y por qué no, gimnasios
modernos y spas, entre otras activi-
dades. El boom de infraestructura
y energia, por su parte, impulsa un
sinfin de actividades conexas como la
construccion, el transporte especiali-
zado, servicios deingenieria, y demds

servicios especializados como la
prospeccion de reservas, perforacion
y mantenimiento de pozos petroleros,
y desarrollo de minas de oro.

En particular, y como veremos
mas adelante, una mirada al pasado
reciente parecieraindicar que lamejor
manera de invertir hoy es concen-
trando el capital en infraestructura,
petréleo y servicios relacionados.
Sin embargo, un enfoque de maés
largo plazo que incorpore una visién
de futuro demuestra que aquel no
serfa un portafolio eficiente. Hacia
adelante, el agro y la industria pro-
veerdn suficientes razones (e.g. baja
correlacién y retorno atractivo) como
paraincorporarlos enlaestrategiacon
un peso nada despreciable.

Paraeste ejercicio, partiremos de la
premisa de que tres grupos sectoriales
lideraran el crecimiento en los proxi-
mos diez afios. Estos son: (i) servicios
y manufacturas de valor agregado
orientados al mercado doméstico prin-
cipalmente—"“crecimientoestratégico’;
(ii) servicios relacionados al sector de
infraestructura y energia— “servicios
especializados”; y (iii) los procesos
de produccidn, transformacién y co-
mercializacién de productos de origen
agropecuario con valor agregado —
“agronegocios integrados”.

Marco conceptual

Hay pocas cosas indiscutibles en
la teoria econdmica y financiera. Una
deellas es larelaciénriesgo-retorno y
suimportancia para disefiar cualquier
estrategia de inversién financiera
(dejemos a un lado por el momento
la inversién de caricter social). La
TeoriaModernade Portafolio de Harry
Markowitz (1952)! es un excelente
punto de partida. Dicha teoria busca
maximizar el retorno y minimizar el
riesgo de un portafolio de inversio-
nes a través de la diversificacion y el
andlisis de las correlaciones entre los
distintos activos que locomponen. En
particular, se busca combinar activos
que tengan correlacién baja o inversa
en una proporcion tal que para el mis-
mo nivel de retorno, el riesgo (medido
por el desvio estindar o volatilidad)
sea el minimo posible. Tan novedo-
so y valioso resulté este enfoque,
que le vali6 al sefior Markowitz el
premio Nobel de Economia en 1990.
Pero tiene una debilidad a la hora de
aplicarla y es que requiere conocer
la informacién sobre rentabilidad y
volatilidad, la que generalmente se
estima en base a datos histéricos. Y
como bien dicen los abogados y las
bancas de inversion: “los retornos
histéricos no necesariamente reflejan
el desempeiio futuro...”.

Esto es especialmente cierto para
la economia colombiana actual, que
como se hadicho, viene sufriendo una
transformacion productivaen los afios
recientes. ;Qué hacer ? Pues los sefio-

! Markowitz, Harry Max: “Portfolio
Selection”; Journal of Finance, 7, (1),
77-91, American Finance Association;
marzo 1952. Markowitz, Harry Max:
“Portfolio Selection: Efficient Diver-
sification of Investments”; John Wiley
& Sons; 1959-1991. Markowitz recibi
el Premio Nobel de Economia en 1990
junto a Merton Miller y William Sharpe
por sus aportes al andlisis de carteras
de inversion.
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res Fischer Black y Robert Litterman
(1991 y 1992), de la firma Goldman
Sachs, han aportado una solucién
elegante. El modelo Black-Litterman
(MBL)? deriva la informacién sobre
los retornos futuros de: (i) el equilibrio
de mercado, y (ii) las expectativas
particulares del inversionista, a través
de sus especialistas. Los retornos es-
perados calculados a partir de las dos
fuentes de informacion se desviaran de
los retornos de equilibrio conforme a
las expectativas establecidas por cada
inversionista. La caracteristica esen-
cial de este modelo es que incorpora
de maneraexplicitalas expectativas de
los inversionistas sobre larentabilidad
de los activos, en nuestro caso, sobre
los tres grupos sectoriales.

Platanizacion
(o como hacer un patacén con
teoria financiera moderna)

Para nuestro modelo Markowitz/
Black-Litterman platanizado, hemos
tomado como activos los tres grupos
sectoriales mencionados. Utilizamos
la metodologia de Markowitz y le
aplicamos el marco conceptual de
Black-Litterman conel fin de incorpo-
rar los cambios de tendencia ocurridos
en el pasado reciente y nuestra propia
vision del futuro.

Se asume que un inversionista de
capital privado (como un fondo de
pensién, un fondo de capital privado
o una oficina de familia) quiere cons-
truir un portafolio de inversién sobre
la base de dichos grupos sectoriales.
Cada grupo sectorial es un portafolio
en si mismo, compuesto de una gran
cantidad de empresas privadas, entre
las cuales el inversionista seleccionara
las que tengan las mejores perspectivas
con base en un riguroso andlisis de su
desempeifio histérico, su nuevo plan
de negocios y un buen niimero de
almuerzos con buen vino. Como es
imposible predecir cudntas y cudles
serdn dichas compafifas, asumiremos
que el inversionista hard bien su tarea

54 | cf ANIE ene-mar 2011

de seleccion de empresas (y vinos),
y nos concentraremos en optimizar
la combinacién de los tres grupos
sectoriales. Es decir, qué proporciones
de los tres activos “crecimiento estra-
tégico”, “servicios especializados” y
“agronegocios integrados” deberian
constituir nuestro portafolio para
maximizar el retorno y minimizar
el riesgo.

El modelo utiliza como variables
de entrada, la rentabilidad esperada
de cada activo (en nuestro caso, cada
grupo sectorial), su volatilidad his-
tdrica, y la tasa de libre de riesgo de
Colombia. Para la rentabilidad y vo-
latilidad hemos empleado la valiosa
base de datos de la Superintendencia

reflejar una estrategia de inversion
diversificada en empresas pequefias y
medianas. Primero, se excluyeron diez
sectores que no caben en ninguno de
los tres grupos sectoriales que hemos
definido, y se agregaron diez subsec-
tores que surgen de “abrir” ciertos
sectores que tienen una definicién
demasiado amplia para nuestro enfo-
que.* En segundo lugar, se tomaron
empresas con ventas entre COP$2.000
millones y COP$125.000 millones (a
precios constantes de 2008 para evitar
el efecto inflacionario). Tercero, se
excluyé un 10% de datos extremos
de rentabilidad, para trabajar con un
intervalo de confianza del 90%. Fi-
nalmente, se agruparon las empresas

La Teoria Moderna de Portafolio busca
maximizar el retorno y minimizar el riesgo de
un portafolio de inversiones a través de la
diversificacion y el analisis de las correlaciones
entre los distintos activos que lo componen.

de Sociedades de Colombia, que
mantiene informacién de estados
financieros de 32.340 empresas co-
lombianas, distribuidas en 64 sectores
econdémicos, para el periodo 1995-
2008. Como proxy de rentabilidad
se utiliz6 el promedio simple de la
variacion porcentual interanual del
margen operacional (EBIT)? de las
empresas. El riesgo se midié por la
volatilidad (desvio estindar) de dicha
variacién interanual de EBIT. Como
tasa libre de riesgo se utilizo el ren-
dimiento de los TES a diez afios, que
se encontraba en un 8.47% al 30 de
diciembre de 2009 (pues si, hoy esta
mas bajo que eso, pero no se preocu-
pe, hemos elaborado una buena tabla
de sensibilidades y los resultados no
varian significativamente).

Para el cdlculo de las variables
hemos filtrado la base de datos para

en sectores, y en cada uno de los tres
grupos sectoriales. Como resultado
se obtuvo una muestra de 26.741
empresas agrupadas en 64 sectores.

2Black F. and Litterman R.: “Global
Portfolio Optimization™; Financial
Analysts Journal, CFA Institute;
Septiembre 1992; pp. 28-43; JSTOR
44795717.

’Larentabilidad de unainversién estd
dada por la variacion en el valor de los
activos mas los dividendos pagados. En
este caso, se asume que el valor de las
empresas estd dado por un mdltiplo de
EBIT que es estable en el largo plazo.
Al utilizar EBIT, no es necesario con-
tabilizar los dividendos pagados.

4Para ello se realiz6 una subdivisién
de ciertos sectores en base al cédigo
C.LL.U. (Clasificacion Industrial Inter-
nacional Uniforme).
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La rentabilidad de cada grupo
sectorial se calculd como un promedio
simple de las rentabilidades promedio
de las empresas de la muestra. En este
punto nos surgié la pregunta de si
debifamos utilizar los promedios por
empresas o por sectores econémicos.
Sise toman los promedios por empresa
paracada grupo sectorial, no se predis-
pone la asignacién de inversiones por
sectores; es decir, cualquier empresa
vale, independientemente del peso
de cada sector en la economia. Esto
es valido para un portafolio de pocas
inversiones, ya que éste dificilmente
reflejard el abanico sectorial de la
economia. Pero tiene la desventaja de
que los sectores con mayor cantidad
de empresas tendran mayor influencia
en la muestra.

Si, alternativamente, se pretende
reflejar en la decisién del inversio-
nista la composicién sectorial de la
economiacon fines de diversificacion,
se deben agrupar las empresas por
sectores econdmicos, obtener el retor-
no promedio de cada sector y luego
obtener el promedio de rentabilidad
de cada uno de nuestros tres grupos
sectoriales. La desventaja de este en-
foque es que presupone la asignacién
de inversiones del inversionista con
base en la composicion sectorial de la
economia, lo que no aplica para por-
tafolios pequefios. Ambos enfoques
tienen sus pros y sus contras, y no
hemos hallado elementos suficientes
para escoger uno sobre el otro. Por
lo tanto, hemos tomado la decision
saloménica de combinar ambos
métodos en igual proporcion. Las
pruebas realizadas demostraron que la
diferenciaenlosresultados de utilizar
un enfoque, el otro o la combinacién
de ambos no es significativa.

Resultados
de la muestra

Cuando analizamos el comporta-
miento histérico de nuestra muestra
de empresas, podemos observar dos

Grafico 2. Variacion porcentual EBIT por grupo sectorial
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resultados muy interesantes. Primero,
larentabilidad promedio de unainver-
sién en cualquiera de los tres grupos
sectoriales habria sido muy atractiva.
Salvo dos excepciones puntuales para
“agronegocios integrados” en 1996 y
en 2005, y una para “servicios espe-
cializados” en 2004, las rentabilidades
promedio se han mantenido por enci-
madel 18% anual. Sibien es cierto que
hemos eliminado de lamuestrael 10%
de los datos extremos, €stos son tanto
los perdedores (5% mads bajos) como
los ganadores (5% mas altos). Una
estrategia de inversién diversificada
y proactiva deberia haber obtenido
resultados similares alos dela gréfica.

Lasegundaobservaciénimportante
eslabajacorrelaciénde “agronegocios
integrados” con los otros dos grupos
sectoriales (ver matriz de varianzas y
covarianzas). Nétese que la desacele-
racién de “crecimiento estratégico” en
1998 se contrapone con un aumento de

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

AL SE CE

2002

2003
2004
2005
2006
2007
2008

la rentabilidad de “agronegocios inte-
grados”. A la inversa, en el afio 2000
Al se mantiene estable, mientras que
CE y SE tienen picos de rentabilidad.
Finalmente, la fuerte desmejora de Al
en 2005 tiene como contrapartida un
picoderentabilidad de SE. Yapodemos
ir anticipando que cada uno de los tres
grupos sectoriales deberd tener una
participacién significativaen cualquier
portafolio diversificado y eficiente.

Resultados del modelo
de optimizacion
platanizado

Ya vimos que los tres grupos secto-
riales analizados han mostrado un buen
desempeifio histérico y una baja corre-
lacién, lo que probablemente amerite
combinarlos en nuestro portafolio
eficiente, en proporciones importantes.
Entonces, ;como serianuestro portafo-
lio eficiente y qué resultados podemos
esperar de unainversiénenél? Veamos:
con base en la informacién histérica
y combinando los dos enfoques de
muestreo mencionados anteriormente,
seobservaban los siguientes resultados,
en términos de rentabilidad esperada,
volatilidad (riesgo) y relacién riesgo-
retorno (Indice de Sharpe):
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Muestra histérica (27.741) empresas, 1995-2008)

Grupo sectorial

Agronegocios integrados
Servicios especializados
Crecimiento estratégico
Portafolio 6ptimo

Rentabilidad Volatilidad indice de Composicion
esperada (E(u) c Sharpe portaf. 6ptimo
22% 0.06 2.1 37%

34% 0.11 2.4 26%

28% 0.07 2.8 38%
27% 0.04 5.3 100%

No se deje cegar por el desempeno
estelar de algunos pocos sectores en el pasado
reciente; tenga en cuenta en la formulacion de
estrategia de inversion que en el largo plazo, un

portafolio bien diversificado debe incluir
porciones significativas de otros sectores
que han sido importantes en el pasado o que
apenas estan empezando a despegar.

Las altas rentabilidades de los
tres grupos sectoriales se explican
por un buen desempeiio histérico de
la economia en su conjunto, sumado
al “recorte” de los datos histéricos
extremos (esto tltimo es compatible
con el enfoque selectivo y proacti-
vo que tendrfa un inversionista de
capital privado). Se destaca la alta
rentabilidad del grupo de “servicios
especializados”, influido por el boom
del petrdleo e infraestructura de los
dltimos cinco afios. Vale también
destacar la mejora significativa en
el Indice de Sharpe (relacién riesgo/

retorno), al combinar los tres activos
en un portafolio optimizado.
Sinembargo, haciael futuro, estos
resultados pueden tener una validez li-
mitada, yaquerecogeninformacionde
desempefio de los tltimos trece afios,
y muchas cosas han cambiado en ese
periodo. Ademds, muchas compafiias
que existian hace diez afios, pueden
no existir ahora, o ser muy diferen-
tes. Veamos qué sucede entonces si
corremos el modelo de Markowitz
con informacién del periodo més
reciente 2004-2008. Desde 2004,
el nimero de empresas obligadas a

reportar informacidn financiera a la
Superintendencia de Sociedades se
duplicd, lo que nos permite construir
unamuestraque séloincluyaempresas
que reportaron informacién durante
todo el periodo de muestreo. De
esta manera se obtiene una muestra
homogénea y “compacta” de 5.461
empresas. Veamos los resultados en
el cuadro inferior.

Como era de esperar, el grupo
sectorial de “‘servicios especializados”,
relacionado ainfraestructuray energia,
ofrecelacombinacionderentabilidad y
riesgo mds atractiva. jTanto es asi que
el modelo nos indica que no perdamos
el tiempo con los otros sectores y le
apostemos todo a éste! Pero todos
sabemos (0 intuimos) que esa seria
una decisién de escaso sentido comun.

La asignacién 6ptima obtenida
(de aparente poco sentido comun)
se explica por una combinacién de
dos factores: (i) un crecimiento ge-
neralizado de todos los sectores de la
economia en el periodo 2004-2008,
donde los tres grupos sectoriales
tienen una alta correlacion positiva
(todos crecen sin interrupcién); y
(i) un fuerte crecimiento del sec-

Muestra pasado reciente (5.461 empresas, 2004-2008)

Grupo sectorial

Agronegocios integrados
Servicios especializados
Crecimiento estratégico
Portafolio optimo
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Rentabilidad Volatilidad indice de Composicion
esperada (E() Sharpe portaf. 6ptimo
16% 0.27 0.3 0%

57% 0.13 3.7 100%

25% 0.1 1.5 0%
57% 0.13 3.7 100%



ACTUALIDAD ECONOMICA

tor petrolero y alza sostenida de la
demanda de servicios relacionados
a infraestructura. Dado que los tres
grupos sectoriales tienen correlacién
positiva, el modelo sugiere asignar
toda la inversion a la estrategia con
el Indice de Sharpe més alto que es
la de “servicios especializados”.

Pero esto no va a ser asi por siem-
pre. Como lo hemos mencionado, hay
otros sectores o grupos sectoriales
que comenzardn a destacarse en los
préximos afios, como es el caso del
agro, y los productos y servicios
de valor agregado para el mercado
doméstico. Para incorporar esta
vision en nuestro modelo, vamos a
utilizar el marco conceptual de Black-
Litterman y permitirnos modificar
el retorno esperado de cada grupo
sectorial con base en nuestras pro-
pias expectativas. Esto es, creemos
que la rentabilidad esperada de cada
grupo sectorial hacia el largo plazo
se parecerd bastante a larentabilidad
histdrica, peroincorporard en alguna
medida los cambios estructurales de
los tltimos cinco afios.

Para reflejar esta visién, hemos
combinado la informacién histérica
de largo plazo (trece afios) con el
pasado reciente (cinco afios), en dis-

Resultados modelo de optimizacion combinado

Poderacion pasado reciente o:

Grupo sectorial 5% 10% 1%%
Agronegocios integrados 34.7% 32.9% 31.0%
Servicios especializados 29.7% 33.4% 37.1
Crecimiento estratégico 35.6% 33.8% 31.9%
Comportamiento Esperado E(u) o Sharpe
Portafolio o= 10% 28% 0.05% 4.3%

tintas proporciones: 5%, 10% y 15%
de ponderacién del pasado reciente.
Como semuestraen latablasiguiente,
paraunaponderacién “o” del 10% del
pasado reciente, la participacion de
cadaunodelostres grupos sectoriales
en el portafolio 6ptimo se acerca a
1/3. Cuanto mds peso le damos al
pasado reciente, mayor asignacion
tiene “servicios especializados”, en
el portafolio éptimo, y a la inversa.

El portafolio 6ptimo para o del
10% tiene una rentabilidad esperada
del 28% anual con una volatilidad de
0,05, lo que da un Indice de Sharpe
bastante atractivo de 4,3. Claro que
estos resultados dependen bastante

Portafolio Optimo y frontera eficiente (0. = 1 0%)

40%
e .
/roniera eflc—|e’1t_e 0:36%
35% / - X
- Serwc_los_
Portafolio Optimo M Especijalizados
30% o =10%
® '28% ©27% Crecimiento Estratégico
T 25% i -
= ~
8 20%
£ / Aar21%
gronegocios
« 15% // in%Legradcs
10%
0/ 8%
5% | Tasa Libre de Riesgo
0%
0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14

Volatilidad (Riesgo)

del peso que le da cada inversionista
al pasado reciente en la formulacién
de sus estrategias a futuro. Pero la
principal conclusién es que la teoria
confirma que cada uno de los tres
grupos sectoriales seleccionados debe
tener una participacidon importante en
una estrategia de inversion de capital
privado de largo plazo, diversificada.
Los tres grupos tendran un papel rele-
vante en la dindmica de la economia
colombiana de los préximos afios y
ofrecen bajas correlaciones entre si,
lo que hace atractiva su combinacion.

Ergo, no se deje cegar por el
desempefio estelar de algunos pocos
sectores en el pasado reciente; tenga
en cuenta que, en la formulacién de
una estrategia de inversién de largo
plazo, un portafolio bien diversificado
debe incluir porciones significativas
de otros sectores que han sido impor-
tantes en el pasado o que apenas estan
empezando a despegar.

Mencion

Quiero destacarla participaciénen
este estudio de Carlos Ignacio Rojas
ex vicepresidente de Anif'y el equipo
de Access SEAF (Héctor Cateriano,
Juan Manuel de Pombo, Hernan Pérez,
Juan Carlos Moreno y Rafael Salas);
en particular, Juan Carlos Moreno
ha tenido un papel fundamental en
la construcciéon y manipuleo de las
bases de datos. i
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Productividad
y Tasa de Cambio Real
en Colombia *

nif ha venido planteando que,
Ahacia el mediano y largo plazo,
os determinantes de la Tasa de
Cambio Real son fundamentalmente
de cardcter real, donde juegan un papel
central el balance fiscal, la flexibilidad
del mercado laboral, 1a estructura de la
balanza de pagos, el grado de apertura,
los costos de transporte, etc.. Todas
estas variables se reflejan en el com-
portamiento de la Productividad Total
de los Factores (PTF). Usualmente,
un crecimiento acelerado sostenible
conduceaapreciaciones cambiariasque
manifiestan el mejor posicionamiento
de una economia. Dicha apreciacion
debe poderse “contrabalancear” con
ganancias en la PTF (ver Informe Se-
manal No. 1048 de octubre de 2010).
Cabe entonces preguntarse en qué
medidaColombiaestd en capacidadde
mostrar ganancias enlaPTF quele per-
mitan ejercer dicho “contrabalanceo”.
Como veremos, dado el estancamiento
en materia de la PTF, en Colombia
los exportadores no estan teniendo la
opcién de compensar la apreciacion
cambiaria con abaratamiento de los
costos de transporte o de la mano de
obra (donde el salario minimo ahora
bordealos US$400 mensuales, una vez
se imputan todas las cargas laborales
y parafiscales).

}.‘ Rk
!EEL‘L{H' ming

e
(@) Eﬁch EEaC

Por todas estas razones, Anif
considera que en el corto plazo las
autoridades econdémicas tendrdn que
aplicarse en lacontencién delos influ-
jos de capital externo de corto plazo.
Ya hemos comentado las medidas del
29 de octubre que tom¢ el gobierno
paraintentar aplacar la grave aprecia-
cién cambiaria (ver Informe Semanal
No. 1050 de noviembre de 2010).

Alli vimos cémo dichas medidas
apuntaban en la direccién correcta
de limitar el endeudamiento priva-
do externo a través de retirarles su
deduccion tributaria. Ello equivale
a haber impuesto una especie de
“sobretasa-tributaria” del 33% a di-

choendeudamiento (medida similar a
la cuasi fiscal de140% de sobreencaje
adoptada por el BR en el periodo
2007-2008). Infortunadamente, ain
queda por taponar el efecto de los
capitales especulativos offshore.
Entre tanto, el BR continda dando
sOlo timidas sefiales de contencién de
la apreciacidn cambiaria al anunciar,
en esa misma fecha, que extenderia
la forma de su intervencién (direc-
tamente a través de la Camara de
Compensacion) y el plazo de éstas
(hasta marzo de 2011).

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1051 del 16 de noviembre de 2010.
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En esta nota analizaremos el com-
portamiento de la productividad en
Colombia paraponer en perspectivadi-
chas posibilidades de “contrabalanceo”
frente alamarcadaapreciacion cambia-
ria. El mensaje es que, en este frente de
la PTF, Colombia atin deja mucho que
desear tanto en términos de su propio
desarrollo histérico como frente a lo
que ocurre en Brasil, Chile o Asia (ver
Comentario Economico del Dia 3 de
noviembre de 2010). De alli nuestra
preocupacion por el agravamiento del
proceso de des-industrializacién que
hoy experimenta el pais y los riesgos
de repunte del desempleo.

Simplemente, el auge minero-ener-
gético continuard presionando alabaja
la tasa de cambio y la PTF no ejercerd
un “contrabalanceo’” adecuado, al tiem-
po que las medidas de corto plazo no
lucen, hastalafecha, muy contundentes
para enfrentar dicha apreciacion real.
Igualmente analizaremos la dindmica
de la relacion capital/ trabajo (K/L) y
la del Costo Laboral Unitario (CLU).

La experiencia
internacional

En medio de la peor crisis de las
dltimas tres décadas, Estados Unidos
hareaccionado macroeconémicamente
en dos frentes que le han permitido
crecer aritmos del 2.5% anual durante
el ano 2010: a) sus costos laborales se
han reducido rédpidamente, gracias a
la flexibilidad de su mercado laboral,
aunque ello ha implicado niveles
elevados y persistentes de desempleo
del 9.5%-10%; y b) el ddlar se ha de-
valuado cerca de un 15% real frente a
las monedas duras (euro, yuan y yen),
recuperando su sector exportador.

El conjunto de estos factores ha
permitido que la Productividad La-
boral (PL) en Estados Unidos se haya
incrementadoenun 1.1%en 2009y en
un 3.2% en 2010. A su vez, el Costo
Laboral Unitario (CLU = PT — ajuste
salarial medio) variéun-5.4% en 2009
y un estimado del 0.4% en 2010.

60 | cf ANIE ene-mar 2011

El equipo de Santos esta planeando
y gestionando con gran esmero la aceleracion
de las obras de infraestructura; cuando los frutos
de ello se den a la vuelta de dos o tres anos,
entonces los exportadores podran ver
compensada la apreciacion cambiaria
con menores costos de transporte.

En el caso europeo, los resultados
han sido menos alentadores. Si bien
su tasa media de desempleo también
se elevd del 7.1% en el afio 2007 al
8.4% en 2010, 1a contraccién del Pro-
ducto lleg6 al -4% en 2009 y tan sélo
se recuperard al 1.7% en 2010. Ello
ha ocasionado que su PL decreciera

al -2.5% en 2009 y tan sélo crezca
al 1.9% en 2010. A su vez, el CLU
no se ha ajustado lo suficiente para
volver a Europa mdas competitiva.
Como si fuera poco, larelacién ddlar/
euro, en vez de encaminarse hacia la
franja de equilibrio de 1.20-1.25, ha
persistido en niveles muy apreciados

Grafico 1.
Evolucion de la relacion capital-trabajo (K/L)
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Cuadro 1. Productividad laboral y total
de los factores en Colombia (Promedios anuales)

Periodos Productividad Productividad total de  Productividad total de
laboral los factores los factores-ajustada
1950-1966 1.7 0.6 n.d.
1967-1974 3.2 2.0 n.d.
1975-1980 0.3 -0.2 n.d.
1981-1989 -3.0 2.7 2.2
1990-1997 1.4 0.3 0.3
1998-2002 -0.7 -1.4 -1.2
2003-2007 5.3 3.3 2.9
2008-2010(p) -3.9 -1.9 -2.9
Historicos
1950-1980 1.8 0.8 n.d.
1981-2010(p) 0.0 -0.6 -0.6
1950-2010(p) 0.9 0.1 n.d.

(p) Proyectado.
Fuente: célculos Anif.

de 1.35-1.40. Esta doble inflexibi-
lidad laboral y cambiaria (por estar
circunscrita a un grupo de paises) esta
afectando negativamente la capacidad
de recuperacioén del sector exportador
de Europa, tal vez con la notable ex-
cepcién de Alemania.

La productividad
en Colombia

Menciondbamos que la pregunta
clave en Colombiaera: ;cudnto de esta
apreciacion cambiaria real se podria
compensar por la via de incrementos
enproductividad? Lo primero que cabe
sefialar es que hahabidounusocrecien-
te del factor capital respecto al factor
trabajo como resultado de los alivios
tributarios al primero y las sobrecar-
gas del segundo. Durante el periodo
2009-2010 dicha relacién super6 su
tendencia de largo plazo, alcanzando
un 56% (ver grafico 1). Ello deberia
haber impulsado la productividad de
forma dindmica, asi fuera sacrificando
puestos de trabajo, pero ese repunte de
la productividad tampoco se dio.

En efecto, la evolucién de la PL y
de la PTF en Colombia ha sido pro-
ciclica. La correlacién de largo plazo

entre el crecimiento del PIB-real y el
de la PTF ha sido alta (0.75) durante
1951-2010. Enel periodo més reciente
1990-2010, 1a correlacién inclusive se
ha elevado a un promedio de 0.84 (con
rango 0.77 a 0.91 segun los ciclos).
Como resultado de esa prociclicidad
entre productividad y crecimiento,
observamos que, durante el periodo
2003-2007, se habia presentado un
significativo incremento de la PL a
ritmos del 5.3% anual y de la PTF a

ritmos del 3.3% anual (ver cuadro 1).
Sinembargo, en el periodo derecesion-
recuperacién (2008-2010), dicha PL
se contrajo a ritmos del -2.4% anual y
la PTF a ritmos del -1.9% anual (ver
grafico2). Estoloque demuestra, entre
otros hechos, es que las exageradas
exenciones tributarias que se arroparon
bajo la “confianza inversionista” poco
hicieron paracontrarrestar esa caidade
laproductividad, a pesar del incremen-
to en larelacion de uso capital/trabajo.

De forma similar, vemos que en
términos del Costo Laboral Unitario
(CLU = PT - ajuste salarial medio),
éste se habia reducido durante 2003-
2007, gracias a la buena dindmica de
laPT antes comentada. En el grafico 3
se observa como el indice del CLU se
redujo de niveles de 142 a 123 durante
ese periodo 2003-2007. Sin embargo,
en el ciclo recesivo-recuperacion de
los afios 2008-2010, la PT cay6 y con
ello arrastré al alza el CLU hasta que
su indice llegé al pico de 148.

Conclusiones

En sintesis, hemos visto como
Colombia no ha tenido buenas oportu-
nidades para ‘“‘contrabalancear” esa pre-
ocupante apreciacion cambiariadurante
el periodo 2008-2010. Simplemente,en
la fase de recesion-recuperacion (2008-

Grafico 2. Evolucion del crecimiento
del Producto Interno Bruto y la productividad (%)

Crecimiento real

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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2010) la PL se contrajo a ritmos del -2.4% anual y la PTF a ritmos
del-1.9% anual. Este comportamiento contrastanegativamente con
el comportamiento del periodo 2003-2007, cuando dicha PL logré
crecer a ritmos del 5.3% anual y la PTF a ritmos del 3.3% anual.

Laadministracion Santos estd haciendo encomiables esfuerzos
por poner la casa en orden, particularmente en dos frentes donde
el legado Uribe I-II no fue satisfactorio. El equipo de Santos estd
planeando y gestionando con gran esmero la aceleracién de las
obras de infraestructura; cuando los frutos de ello se den a la vuelta
de dos o tres afos, entonces los exportadores podrén ver compen-
sada la apreciacion cambiaria con menores costos de transporte.
De igual forma, se estd trabajando para flexibilizar el mercado
laboral. Empero, los resultados atin no lucen promisorios, pues la
estrategia de reducir las cargas parafiscales trabaja lentamente y en
el margen, en vez de haberse iniciado con una reforma tributaria
y laboral de caricter estructural.

Como las posibilidades de “contrabalancear” la apreciacién
cambiaria con menores costos de transporte y laborales no estd
a la mano en el corto plazo, entonces es urgente apretar el paso
en las medidas a tomar por parte del gobierno para evitar este
fendmeno. Las cifras aqui analizadas nos indican que laPT y la
PTF han sido negativas en el periodo 2008-2010 y, por esta via,
nuestros exportadores de bienes y servicios no tradicionales no
lograran competir adecuadamente en el entorno internacional,
hasta tanto no veamos los frutos del mediano plazo en materia
de infraestructura y flexibilizacién laboral. nii=
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Remesas

y crisis internacional:
su impacto sobre Colombia

allamada Gran Recesion (2007-
L2010) ha tenido un negativo
impacto sobre el mercado de
remesas internacional. Sus efectos se
han manifestado por unadoble via: de
una parte, al reducirse la capacidad
de ahorro de los inmigrantes en el
mundo desarrollado, se han reducido
los montos de dichas remesas y ello
impactael bienestar delos suyosenlos
mercados emergentes; de otra parte,
muchos de esos inmigrantes se han
visto forzados aregresar a sus lugares
de origen al quedar cesantes, con lo
cual ellos mismos presionan el merca-
dolaboral local, incrementandolatasa
de participacién laboral y la del des-
empleo. En el caso de Colombia, este
doble drama lo viven especialmente
las zonas del norte del Valle y buena
partede lazonacafetera, donde latasa
de desempleo abierto casi que dupli-
ca la tasa nacional (por ejemplo, un
21%-22% en ciudades como Pereirao
Manizales vs. el 11%-12% nacional).
Afortunadamente, lo peor parece
que va quedando atrds. En efecto, el
Banco Mundial (2010) reporté recien-
temente que, tras undescensodel 9.6%
en el flujo (en ddlares) de las remesas
hacia América Latina durante 2009,
éstas podrian llegar a crecer un 0.5%
durante 2010. Nétese, en todo caso, que

América Latina es una de
las regiones mas afectadas.
Se estima que, en 2010, el

flujo de remesas tan sélo

creceria un 0.5%. En el
caso de Colombia, dada
su concentraciéon de
emigrantes hacia Estados
Unidos y Espaia, se
proyecta una contraccion
del 6% en 2010 frente a
2009, dejandolas en niveles
de US$3.900 millones
(1.8% del PIB).

se trata de una recuperacion incipiente
que tiene en contra la persistencia de
las elevadas tasas de desempleo en
Estados Unidos (9%-10%) y Espafia
(20%-21%), 1a fuente principal de las
remesas en muchos paises de laregion.

Dado que en el caso de Colombia
el grueso de las remesas proviene pre-
cisamente de Estados Unidos y Espaiia,
no es de extrafiar que los prondsticos
todavia indiquen que dicho descenso
continuard en 2010. Para este afio se
pronostica que las remesas pasarian
de US$4.145 millones en 2009 a unos

US$3.900 millones en 2010, lo cual
implica un descenso del 6% (en ddla-
res). Cabe recodar que en el momento
pico se habian registrado US$4.800
millones en el afio 2008 (2% del PIB)
frente a los US$1.500 millones (1.7%
del PIB) de inicios de esa década. Ese
auge de remesas habia incrementado
el ingreso disponible de numerosas
familias en toda la zona cafetera y,
especialmente, en el norte del Valle.
Ello se habia manifestado en un in-
cremento significativo del consumo de
bienes semidurables y adquisiciones
de vivienda durante 2002-2008.

Anif habia venido mencionando
quelacrisis delaeconomianorteame-
ricana generaria “efectos cascada” que
afectarfan ladindmicadel crecimiento
de América Latina por varios canales:
1) la menor demanda de las exporta-
ciones por parte de Estados Unidos y
Europa; 2) la caida en los precios de
los commodities, conduciendo a un
deterioro en términos de intercambio;
3) via desvalorizaciones financieras
debido a una menor demanda de
nuestros activos de renta fija—variable;
y 4) lareduccién del flujo de remesas
por cuentadel mayor desempleoen las

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1047 del 19 de ocubre de 2010.
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economias desarrolladas (ver Informe
SemanalNo. 917 de febrero de 2008).

En esta nota analizaremos la dina-
mica actual de las remesas y sus pers-
pectivaspara2011. Eltelonde fondono
esmuy favorable, pues Estados Unidos
probablemente estard creciendo a tasas
del 1% en 2011 en vez del 3% que se
pronosticaba meses atrds. En el caso
de Espaia, el crecimiento esperado
para el afio 2011 es cercano a cero; en
ambos casos se teme que las cifras de
desempleo abierto continuardn en sus
umbrales actuales durante 2011; es
decir, del 9% en Estados Unidos y del
20% en Espaiia.

Impacto sobre
América Latina

Lascifras dela Cepal sefialan que
América Latinaestard acelerando su
crecimientoaun 5.2% durante el afio
2010 frente al -1.8% registrado en
20009. A ello contribuyen los buenos
precios de los commodities exporta-
dos por laregion y también el mejor
comportamiento de la remesas. El
BM, por ejemplo, estima que el flujo
de remesas hacia los paises en desa-

Grafico 1. Remesas de trabajadores
en América Latina (% PIB)

rrollo crecerda un 1.4% (en ddlares),
pasando de US$317.000 millones en
2009 a unos US$322.000 millones
en 2010. En el caso de los paises
pertenecientes ala CAN, lasremesas
pasarfan de US$10.001 millones a
US$10.737 millones (un incremento
del 7% durante 2010). Esta es una
buena noticia frente a la contraccién
del 11% observada el afio anterior.

Meéxico sufrié una grave contrac-
cion de sus remesas en 2009 (-16%).
Las cifras de enero-julio de 2010 toda-
via muestran una caida, pero de menor
magnitud (-3.2% anual). En los casos
de Brasil (-17%) y Peri (-6%), también
se registraron caidas pronunciadas en
2009, pero alli la fuente erala crisis de
Japén (ver gréfico 1).

Las encuestas realizadas por el
BID-Fominindican que en Brasil cerca
del 46% de las remesas se destinaba a
complementarel consumobésicodelos
hogares, mientras que en El Salvador
dicho porcentaje llegaba a un 84%. En
general, el uso de las remesas tenia un
alto componente de sobrevivencia por
parte de sus receptores; en Ecuador,
s6lo el 2% de las remesas complemen-
taba gastos educativos y, en México,

un 1% se usaba para “crear nuevos
negocios” (ver Informe Semanal No.
994 de septiembre de 2009).

El caso de Colombia

Junto con Peru, Colombia ha sido
unade las menos afectadas porla crisis
internacional, creciendo un 0.8% en
2009. Para el afio 2010, el grueso de
los analistas pronostica un crecimiento
cercano al 4.5%, cifra similar a la es-
perada por el gobierno y el Banco de
la Republica. Anif se mantiene en su
prondstico del 4.3%, una vez constata-
mos que en el segundo semestre crecid
un4.5%,enlineaconlo proyectado por
nuestro ALI tres meses atrés.

El flujo de remesas hacia Colombia
registré un crecimiento del 15% anual
(promediodel periodo2000-2008). Para
2003, dichas remesas ya representaban
US$3.000 millones (3.3% del PIB) y,
en 2008, ascendieron a su valor pico de
US$4.842 millones (2% del PIB), ver
gréifico 2. En 2009 se observé una caida
del 14% en dicho flujo de remesas (en
délares), pasandode US$4.842 millones
a US$4.145 millones. Dadas las difi-
cultades econdmicas y la situacioén de

Grafico 2. Evolucion de las remesas en Colombia
(US$ millones ; 2000 - 2010p)
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elevado desempleo en Estados Unidos
(fuente del 38% de nuestras remesas) y
delaUnién Europea (fuente del 45% de
nuestras remesas), se ha estimado que
las remesas que recibird Colombia des-
cenderdn hacia los US$3.900 millones
al cierre de 2010, registrando una caida
del 6% (en ddlares).

Segtin la Encuesta Nacional de
Migracién (Observatorio Colombiano
de Migraciones, 2009), Colombia
tiene 4.3 millones (10%) de sus ciu-
dadanos viviendo en el exterior. En
Estados Unidos residen cerca de 1.5
millones (35%), en Espafia 990.000
(23%) y en Venezuela unos 780.000
(18%). Estos paises explican el 75%
de dicha “diaspora”. El grueso de esa
poblacién tiene edades entre los 18-44
afios, donde un 63% son varones y el
74% de ellos tiene educacion “alta”.

Anif habia establecido que existe
una baja elasticidad de dichas remesas
al diferencial de tasas de interés (ver
Informe Semanal No. 833 de mayo de
2006). En épocas “normales”, dichas
remesas parecen simplemente compen-
saren ddlares las variaciones en cambio
para mantener el “ingreso en pesos”
constante. Segtin esta hipdtesis, si la
situacion internacional fuera “normal”,
cabria esperar un incremento del 12%
en las remesas de 2010 por cuenta de
la apreciacién peso/délar (promedio),
pero todo indica que se estard dando
un descenso del 6% en ddlares. Esto
implica que “el poder adquisitivo”

derivado de las remesas en
realidad estard generando una
caidadel 18% durante 2010, 1o
cual obviamente viene a res-
tarle dinamismo ala demanda
agregadalocal. Esta puede ser otra
razén mas que ayuda a explicar por
qué Colombia dificilmente lograra
estabilizar su crecimiento arriba del
5% en el futuro cercano.

Pronésticos 2010- 2011

Como ya lo comentamos, el BM
(2010) sefiala que las remesas hacia
los paises en desarrollo habrian caido
un 6.1% durante 2009, pero se espera
un ligera recuperacion del 1.4% para
el afio 2010 (ver cuadro 1). En el caso
de América Latina, el crecimiento de
las remesas seria s6lo del 0.5% en
2010 y del 3.5% en 2011.

El BM y el BID han seguido
trabajando en la linea del abara-
tamiento transaccional referido a
las remesas. Ello implica acelerar
la bancarizacién y profundizar los
mercados de capitales en el mundo
emergente. Se ha estimado que
por cada US$200 remitidos desde
Estados Unidos a Centroamérica
se continda cobrando un valor de
US$12 (6%); 1os remitidos a Brasil
cuestan US$32 (16%). La meta es
que se reduzcan los costosenun 5%,
esto permitiria preservar el ingreso
delos hogares receptores de divisas.

Cuadro 1. Pronésticos del crecimiento de los flujos
de remesas para paises en desarrollo (%)

2010 p 2011 p

Paises en desarrollo
Paises de ingreso bajo
Paises de ingreso medio
Asia oriental y Pacffico
Europa y Asia central
América Latina y el Caribe
Colombia

Fuentes: calculos Anif y Banco Mundial.

1.4 3.9
2.6 4.6
1.2 3.8
0.8 3.7
2.7 5.0
0.5 3.5
-6.0 7.7
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Conclusiones

Hemos vistoque lasremesas juegan
un papel importante a la hora de com-
plementar los ingresos de numerosas
familias del mundo subdesarrollado.
Durante 2000-2007, dichas remesas
ascendieron, pero la crisis financiera
(2007-2009) las afect6, generdndose
unacontracciéndel 6.1% en valor remi-
tido (en ddlares). Para 2010, se espera
unaligerarecuperaciéndedichos flujos
en cerca del 1.4%. Los prondsticos
para el afio 2011 encierran una gran
incertidumbre, dados los elevados
riesgos de “recaida” econdmica en
Estados Unidos y también en Europa,
con persistente y elevado desempleo.

Como vimos, América Latina es
una de las regiones mas afectadas. Se
estimaque, en 2010, el flujo de remesas
tan sélo creceria un 0.5%. En el caso
de Colombia, dada su concentracion
de emigrantes hacia Estados Unidos y
Espaiia, se proyectaunacontracciéndel
6% en 2010 frente a 2009, dejandolas
enniveles de US$3.900 millones (1.8%
del PIB). Esta trayectoria esperada en
las remesas no contribuird a superar
las dificultades de elevado desempleo
y lento crecimiento que se vive en las
zonas cafeteras y el norte del Valle del
Cauca. sini=
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El mercado de derivados de
electricidad en Colombia *

nivel internacional, el precio
Ade laenergiaeléctricamuestra
una elevada volatilidad en
funcién de los cambios climéticos y
de la variacion de los volimenes y de
los precios de commodities estratégi-
cos (especialmente el del petrdleo).
Dado que el principal negocio de las
empresas generadoras y distribuidoras
de electricidad no debe ser el finan-
ciero sino de produccién real de esos
servicios, se ha desarrollado una serie
deinstrumentos para otorgar cobertura
financiera en estos mercados. Se trata
de mitigar los riesgos provenientes
de las fluctuaciones y asegurar un
flujo de caja suficiente para sostener
dichos negocios en el mediano plazo.
El uso de este tipo de herramientas
financieras debe permitirlaexpansién
ordenada de los servicios de energia.
La Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) ylaadministradoradelabolsa
de energia (conocida como XM) lan-
zaron el pasado 23 de septiembre un
proyecto paraimpulsar el mercado de
derivados de electricidad en Colom-
bia. Se trata del sistema Derivex. Estos
instrumentos de cobertura buscan
moderar los riesgos de las firmas ge-
neradoras y distribuidoras de energia.
Cabe sefialar que, en momentos de
alta volatilidad, los precios de la elec-
tricidad se han llegado a elevar en el
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La experiencia
internacional en los
mercados de derivados
de energia sugiere
la necesidad de contar
con una camara de
compensacion
que evite la
materializacion del
riesgo de contraparte.

rango 19%-26% anual por causade las
alteraciones climaticas que producen
los fendmenos conocidos como Nifio/
Nifa de los afios recientes.

Resulta util entonces analizar la
evolucion de estos mercados a nivel
internacional y local para dimensio-
nar la importancia de los desarrollos
en materia de coberturas financieras
relacionadas con el mundo energético.
En esta edicion de Enfoque examina-
remos la evolucién de estos mercados
a nivel internacional, especialmente
el desempefio del mercado nérdico
de derivados de energia (conocido
como Nordpool). Adicionalmente,
analizaremos qué sucede en el mer-

cado de energia en Colombia y sus
implicaciones para el desarrollo de
los nuevos instrumentos derivados
propuestos.

Los derivados de
energia en el mundo

La experiencia internacional en
los mercados de derivados de energia
sugiere la necesidad de contar con
una cdmara de compensacién que
evite la materializacién del riesgo de
contraparte. Un ejemplo de ello es el
fracasode Enron Online, la plataforma
de Internet creada por Enron en 1999
para negociar derivados de energia.
Ese sistema us6 como ‘“gancho” la
idea de no cobrar la suscripcién o
comisién de permanencia. Enron
esperaba obtener ganancias actuando
simplemente como contraparte en
cada operacién. Sin embargo, Enron
no s6lo no dimensiond los riesgos de
contraparte que ello implicaba, sino
que el sistema resultd ser poco ren-
table; todo lo cual llev6 a la empresa
a la bancarrota en 2001.

Ese episodio dejé importantes
lecciones. En primer lugar, puso de

" Corresponde al Enfoque N° 48 del
19 de ocubre de 2010.
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relieve el gran capital que se requiere
cuando una firma pretende asegurar
a todo el mercado operando como su
contraparte. En segundo lugar, ilustré
las bondades de las cimaras de con-
traparte. Por tltimo, esa experiencia
permitié ver la utilidad del mercado
de derivados de energia. En el caso
de Enron, no se tratd simplemente
de fallas contables y de flagrante
corrupcién, sino de mercados mal
estructurados.

En contraste, deben estudiarse las
bondades de uno de los mercados de
cubrimientos eléctricos mas exitosos
del mundo: el de los paises escan-
dinavos, conocido como Nordpool.
Esta red incluye la interconexién
eléctrica de Dinamarca, Finlandia,
Noruega y Suecia. Inicialmente,
Nordpool surge de la desregulacién
del mercado eléctrico en Noruega y
la creacion de un mercado comun de
energia con Suecia en 1996. A partir
de alli fueron surgiendo nuevos ins-
trumentos de cobertura y otros socios,
principalmente Finlandiay Dinamar-
ca. De hecho, uno de los proyectos
mds importantes de la compaiiia fue
el desarrollo de la primera bolsa de
derivados de energia en Alemania,
la Leipzig Power Exchange. En la
actualidad, Nordpool también transa
certificados de reduccién de emisio-
nes e instrumentos de cobertura de
Alemania y Holanda.

En este mercado se transaron al-
rededor de 1.220 terawatts por hora
(Twh) por valor de $43.632 millones
durante 2009, incluyendo los derivados
de energia a paises por fuera de Escan-
dinavia. Los instrumentos disponibles
para los agentes del mercado incluyen
futuros, forwards, opciones y contratos
por diferencias. Adicionalmente, las
transacciones en el mercado spot se
han triplicado al cabo de la década:
mientras que se negociaban menos de
100 Twh en 2000, las operaciones al-
canzaron 300 Twh en2009. Elimpacto
delacrisis internacional de 2007-2009
ha sido muy bajo, logrando mantener

negociaciones relativamente estables.
Como nota al margen, vale la pena
sefalar que la demanda de energia en
Colombia durante 2009 representé tan
s6lo un 4.5% de las negociaciones del
Nordpool (54.7 Twh).

Varios delos principales mercados
dederivados de electricidad se encuen-
tran en Europa, entre ellos se destaca
también Powernext. Este sistema re-
sultd de los cambios regulatorios sobre
laelectricidad en Franciaen 2000. All{
se transaron unos 143 Twh durante
2008 bajo diferentes modalidades,
incluyendo negociaciones internacio-
nales con Suiza y Bélgica. También
esta el OMIP, el mercado ibérico de
derivados de electricidad, creado en
2003. En general, estos mercados se
han ampliado para abarcar certificados
dereducciénde emisionesy derivados
de carbon.

Los derivados de
energia en Colombia

La Comisiéon de Regulacién de
Energia y Gas (CREG) viene cons-
truyendo unaregulacién estable y con
criterios de largo plazo que premia la
eficiencia operativa, a la vez que ase-

Grafico 1. Precios en bolsa de energia
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Cuadro 1. Caracteristicas de los contratos de futuros
de energia a desplegarse en Colombia

Derivex (BVC+XM)

Subyacente
Duracién Unmes
Tamaho

Precio de referencia
Liquidacién
Cotizacion Pesos por Kwh

Compensacion

Precio de la bolsa de energia

1.000 Kwh x 24 horas x nimero de dias habiles del mes
Precio promedio de la bolsa de energia para los dias habiles del mes

Diferencia entre el precio de referencia y el precio de operacion en Derivex

Cémara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)

Fuente: Derivex.

guraunaofertaestable de energia. Uno
de los instrumentos mds importantes
para ello ha sido el llamado “Cargo
por Confiabilidad”, que garantiza la
consecucion de energia en momentos
de crisis con ingresos fijos para las
plantas mds eficientes. Asimismo,
los contratos bilaterales y la bolsa de
energia complementan los ingresos
de las compaiiias, aunque persiste el
problema de falta de cobertura frente
a la volatilidad de los precios de la
electricidad (ver grafico 1).

De hecho, los mencionados contra-
tos bilaterales no estdn estandarizados
y, precisamente por ello, son iliquidos y
nocubrenelriesgode contraparte. Estos
instrumentos surgieron para mitigar la
exposicion de los agentes del mercado
eléctricoalatransformaciénregulatoria
delasleyes 142y 143 de 1994. Muchos
de esos contratos se celebran a mds de
un afo y sin posibilidad de revisién, lo
cualrepresentaunaltoriesgo, principal-
mente de crédito, aumentandolos costos
de monitoreo de las contrapartes. Estos
problemas se ven agravados en el caso
de Colombia por cuenta de los cambios
climaticos (Brugman, 1996).

El parque generador de Colombia
estd recargado sobre tecnologias
hidraulicas (alrededor del 66% de
la capacidad instalada), lo cual lo
hace vulnerable a los regimenes
climéticos del pafs. Teniendo en
cuenta la entrada esperada de un
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25% de oferta adicional en proyectos
hidroeléctricos durante 2010-2018,
esta volatilidad continuara, al menos
durante la préxima década.

La regulaciéon colombiana (Ley
143 de 1994) limitalaintegracion ver-
tical del sector para evitar la posicién
de dominio enel mercado, aunqueello
moderariael impacto dela volatilidad
de los precios de la energia. De alli la
importancia de contar con instrumen-
tos de cobertura relacionados con el
mercado eléctrico del pais. Asimismo,
lafuerte estacionalidad de lademanda
ydelaofertadeenergiaponederelieve
la necesidad de suavizar los flujos de
cajay asegurar un nivel 6ptimo de in-
gresos. S6lo asiserd posible garantizar
la provision del servicio a bajo costo
parael consumidor y unarentabilidad
razonable para los inversionistas.

Para mitigar esos riesgos es cru-
cial constituir un mercado organizado
de derivados energéticos. Existen
distintas alternativas para lograr una
cobertura efectiva. Derivex propone,
inicialmente, crear futuros sobre la
electricidad, donde el subyacente
seria el precio de la bolsa de energia.
Su duracién es de un mes y el precio
de referencia es el promedio de la
bolsa de energia para los dias hébiles
del mes (ver cuadro 1). La Camara
de Riesgo Central de Contraparte ac-
tuard como entidad de contrapartida
central en todas las operaciones con

derivados de energia que desarrolle
Derivex. La leccién sobre las malas
actuaciones de Enron ha quedado
entonces aprendida.

Conclusiones

El surgimiento de un mercado de
derivados de energia en Colombia es
un paso en la direccién correcta para
el desarrollo del sector eléctrico. La
composicion del parque generador
del pais, laalta variabilidad del clima
y la estructura regulatoria justifican
la creacién de un mercado de deriva-
dos. Ello permitird a las compafifas
concentrarse en el negocio de laelec-
tricidad, asegurando un flujo de caja
mds estable y predecible para operar,
al tiempo que se usan instrumentos
financieros para suavizar los flujos
financieros.

La experiencia internacional
muestra el gran potencial de estos
mercados. Colombia tiene la opor-
tunidad de aprender de experiencias
internacionales exitosas, como la de
Nordpool. Este mercado escandinavo
de derivados de energia viene transan-
do cerca de 1.220 Twh anualmente,
incluyendo aquellas negociaciones
con Alemania y Holanda. Otros mer-
cados en Europatienen un dinamismo
similar, mostrando importantes creci-
mientos a lo largo de la década. Vale
la pena destacar que buena parte de
estos progresos es la cosecha de regi-
menes regulatorios sélidos y estables,
algo que Colombia ha conseguido a
través de la vision de largo plazo que
ha impuesto la CREG.

Derivex constituye el primer esfuer-
zo en América Latina por desarrollar
un mercado de derivados de energia.
Su éxito dependerd de la labor peda-
gbgica que se haga en estos frentes
que relacionan energia, mercados e
instituciones. A nivel regional, también
cabe explotar las ensefianzas que nos
vandejandolas experiencias de México
y Brasil en el tema de derivados de
tasas de interés. iz
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Globalizando la
Superintendencia
Financiera

Entrevista al
Superintendente

Financiero

Gerardo Hernandez

Fotos: Tatiana Herrera - Anif

CARTA FINANCIERA. Bienvenido a Carta Financiera
sefior Superintendente Financiero. Llega usted a este
cargo como parte del nuevo equipo econémico de la ad-
ministracién Santos; en su gran mayoria se trata de gente
conocedora y experimentada. En ese equipo, usted es uno
delos funcionarios con mayor trayectoria en materia mone-
taria, cambiaria y financiera, dado su paso por organismos
internacionales y su prolongada estadia en la Secretaria de
la Junta Directiva del Banco de la Republica, entendemos
que por algo més de una década. Sabemos que muchos
de los mejores economistas del pais lo admiran por ser
uno de los pocos abogados que entiende la economia a
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profundidad y la valia de tener claros los conceptos, mas
alla del simple cuadre de los balances contables. Ahora que
ya han pasado los primeros 100 dias de la administracién
Santos, cuéntenos, ;cudl es el balance que usted hace de
lo encontrado en la Superfinanciera? ;Cuédles son los de-
safios més inmediatos y cémo estd pensando encararlos?

GERARDO HERNANDEZ. Muchas gracias por lainvitacién
aparticipar en estaentrevistaen Carta Financiera. Después
de tanto tiempo de trabajar en el Banco de la Republica
(BR), entidad reconocida por su solidez y fortaleza técnica,
viene a la Superintendencia con muchas expectativas y
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he encontrado enormes similitudes
con el Banco Central. No sélo el
que la Superintendencia Bancaria
hubiera sido creada en 1923 con la
misma inspiraciéndel BR, sino que la
entidad tiene atributos similares, Por
ejemplo, funcionarios muy técnicos
con un promedio de antigiiedad que
oscila entre los 15 o 16 afios, lo que
evidencia que a las personas les gusta
quedarse en la entidad, se sienten a
gusto en ella y el trabajo que hacen
lo hacen bien.

La Superintendencia es una en-
tidad organizada y sélida, prueba de
ello es que ocupd el primer puesto en
el Indice Nacional de Transparencia
por Colombia dentro de las entidades
del sector publico y, adicionalmente,
el afio pasado fue recertificada en
calidad. A nivel internacional, esto se
siente, la Superintendenciaes recono-
cidacomounaentidad de excelenciay,
en, en consecuencia, nos piden mucha
capacitacion.

Sinembargo, hay mds cosas que se
pueden hacer y quisiera potenciarlas
haciael futuro. Porejemplo, enel tema
de capacitacion, no s6lo tenemos que
fortalecer el trabajo de los superviso-
res, sino contratar mas economistas
que nos ayuden a hacer investigacion.
Quisiera que la Superintendencia
hiciera mds en este campo porque
tenemos los medios para hacerlo, por
eso estoy estimulando a los funciona-
rios para que escriban e investiguen.
Que empecemos a publicar no sélo
los informes tradicionales de cémo
va el sector, cudl fue su rentabilidad,
etc., sino que podamos ser mucho mas
activos en este campo.

En términos de los desafios mas
inmediatos sobre regulacién y su-
pervision financiera, tenemos varios
temas. El primero tiene que ver con el
Marco Integral de Supervisién (MIS),
que es unametodologiaque le permite
ala Superintendencia definir las prio-
ridades en la supervision teniendo en
cuenta para cada entidad su andlisis

de riesgo, sus niveles de capital y la
experienciamismadel supervisor. Con
base en lo anterior se definen unas
prioridades y un interés de supervi-
sién, esto nos va a permitir hacer de
una forma més ordenada el proceso
de andlisis y de visitas. Esto es muy
importante, porque es algo de lo que
las entidades han venido quejindose,
nosdicen que la Superintendencia tie-
ne tantas delegaturas, que a veces les
estan llegando varias visitas al mismo
tiempo o se pasan todo el afio en visi-
tas. El Marco Integral de Supervision
es una muy buena forma de organizar
el trabajo en la Superintendencia y
focalizar la supervision en las cosas
que queremos hacer.

Centroamérica y el mercado bursatil
integrado, tenemos que empezar a
pensar y trabajar de manera distinta.
Debe haber una supervisién mas glo-
bal, por ello en estos meses que llevo
enel cargo, ya firmamos memorandos
de entendimiento con otros superviso-
res, especialmente de Centroamérica,
y se han hecho acercamientos para
poder tener la informacién necesaria
para poder supervisar correctamente
a las dos entidades méas grandes de
Colombia que estdn expandiéndose
a otros paises.

En este tema la Superintendencia
logré participar como invitado al
Consejo de Supervisores de Centro-
américa. Esto es muy importante, pues

“La Superintendencia solo vigilaba a las
entidades con una optica nacional. Sin embargo,
con lo que ha venido pasando, la mayor

participacion de Bancolombia y Banco de Bogota
en Centroameérica y el mercado bursatil integrado,

tenemos que empezar a pensar de manera distinta.
A mi modo de ver, se debe pensar la supervision
de una manera mas global, donde se trata
a las entidades de forma consolidada.”

El segundo tema importante es la
necesidad de fortalecer la tecnologia
de la Superintendencia, venimos
trabajando con dos plataformas
tecnolégicas distintas provenientes
de las superintendencias Bancaria y
de Valores. Esto hace mas dificil y
costoso el procesamiento y manejo
de la informacidn.

Entercer lugar, queremos acompa-
fiar lamayor participacidon de nuestros
vigilados en otros mercados como el
centroamericano. Tradicionalmente,
la Superintendencia sé6lo vigilaba a
las entidades con una éptica nacional,
sin embargo, con la participacion de
Bancolombia y Banco de Bogoté en

como muestran algunos trabajos de
Sergio Clavijo (actual presidente de
Anif) y Carlos Ignacio Rojas (ex vi-
cepresidente de Anif), es fundamental
que las entidades supervisoras estén
permanentemente en contacto con sus
similares porque es la mejor forma
de saber realmente qué es lo que esta
sucediendo, cudles son los problemas
y sus soluciones.

El cuarto tema es el que tiene
que ver con la Red de Seguridad
Financiera, se trata de optimizar la
coordinacién con el Ministerio de
Hacienda, el BR y Fogafin. En tal
sentido tenemos que fortalecer el
Comité de Seguimiento Financiero
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que surgié a finales de los afios no-
venta cuando tuvimos nuestra crisis,
y que en Estados Unidos apenas
ahora se estd creando luego de la
crisis internacional. Dicho Comité
inici6 cuando el entonces gerente
del BR, Miguel Urrutia, hacia unos
almuerzos en los cuales se discutia
la situacién del sector financiero y
se coordinaban las decisiones de
las distintas entidades. El Comité
posteriormente se formalizé y hoy en
diatiene unaestructura que podemos
mejorar y orientar a que discuta te-
mas fundamentales del sector y haga
seguimiento especial de las entidades
mds grandes, tal como lo muestran
las ensefianzas internacionales.

Hablamos de futbol, nos hacemos
chistes, y hablamos de las cosas que
nos preocupan e interesan del sistema
financiero.Y estonoessoéloconel BR,
con Fogafin también ocurre, gracias a
que con MénicaAparicio tenemos una
muy buenarelacién de muchos afios. Y
en el Ministerio de Hacienda quien va
aliderareste proceso es Ana Fernanda
Maiguashca, que estuvo aqui en la
Superfinanciera y que trabajé en el
BR. Por eso creo que actualmente
la coyuntura se presta muy bien para
que haya una relacién organizada y
no voluntariosa.

Todos somos conscientes de la
importanciadel temade coordinacion,
del potencial que tiene el Comité de

“Yo creo que tenemos que optimizar el Comité
de Seguimiento Financiero que surgié de manera
informal a finales de los anos noventa cuando tuvimos
nuestra crisis, y que en Estados Unidos apenas ahora
se esta creando luego de la crisis internacional.”

C. F. Dicen quienes han pasado por
estos altos cargos, que el tema de la
coordinacién entre entidades como
el Ministerio de Hacienda y el Banco
de la Reptblica es algo voluntariosa
y depende mucho maés de la quimica
delas personalidades de las diferentes
cabezas delasinstituciones. Entonces
(ya ha logrado usted la reaccién qui-
mica de la coordinacién?

G.H. Lareaccién quimica, como us-
ted lallama, existe desde hace muchos
afos. Recuerde que como secretario
de la Junta Directiva del BR tuve una
participacién muy activa en los traba-
jos que se hicieron para solucionar la
crisis financiera de los afios noventa.
Por eso sé la importancia que tiene
la coordinacién. Con el gerente, José
Dario Uribe, chated por el blackberry
entre tres y cuatro veces a la semana.
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Seguimiento Financiero. Poreso, sino
aprovechamos esta oportunidad para
organizarlo, formalizarloy poneralos
equipos técnicos a trabajar en unos
temas definidos, estariamos perdiendo
una oportunidad de oro.

C. F. En el plano de los mercados
intermedios locales, entendemos que
Colombia estd pronta a definir qué
porciones adoptard en lo referente
a la conocida “plantilla regulatoria”
que se divulg6 recientemente como
Basilea-III. ;Serd que usted les pue-
de anticipar a los lectores de Carta
Financiera hacia dénde apunta ese
transito de Basilea-IT hacia Basilea-I1I
en el caso de Colombia y el horizonte
esperado para ello?

G.H. Lo que hemos hablado tantoel
Ministerio de Hacienda como nosotros

es que queremos empezar la discusion
sobre el tema de la calidad del capital.
Hace poco asisti a una reunién de
supervisores de las Américas (ASBA)
y la discusion se centr sobre Basilea
III. Naturalmente, los bancos grandes
anivel mundial que estaban presentes
expresaron sus preocupaciones por-
que dicen que el aumento de capital
que se prevé lo que va a generar son
mayores costos de intermediacion y
van a terminar subiendo las tasas de
interés, los costos de los servicios, etc.

Sin embargo, hay un consenso
entre los paises de la region de que
la discusidn debia ser principalmente
sobre lacalidad del capital, sobre todo
porque en nuestros paises no se han
acabado de hacer las tareas de Basilea
II. Naturalmente, con la crisis, todo
el mundo se ha centrado en los temas
de capital, porque es fundamental que
haya el suficiente para prevenir los
problemas de liquidez y solvencia.
Pero todos los paises de la region,
con muy pocas excepciones, hemos
seguidotrabajando en cémo fortalecer
la supervision a través de valoracio-
nes de riesgo, de definir el papel del
supervisor, y en cdmo fortalecer a las
entidades paraque empiecen arealizar
una mejor evaluacion de los riesgos.

Asi las cosas, yo creo que no es
realmente que estemos transitando ha-
cia Basilea III, sino que simplemente
se nos ha ido mostrando el camino
de lo que tenemos que hacer y de
ir cumpliendo poco a poco nuestros
compromisos en esta materia.

Adicionalmente, me interesa pro-
mover que el pais adopte los estdndares
contables financieros internacionales,
me sorprende que seamos todaviauno
de los pafses mds atrasados en este
tema en América Latina, junto con
Paraguay y Nicaragua, Somos cons-
cientes de que esto no se puede hacer
de un momento a otro, pero hay que
planearlo muy bien, hacerun completo
andlisis de como realizarlo y definir
un cronograma preciso.



Este tema es fundamental para
la supervisioén consolidada y para la
integracion bursatil. Sinosotros somos
los que nos quedamos haciendo las
cosas de forma diferente a como se
hace en otros paises, pues natural-
mente eso va a dificultar muchisimo
las posibilidades de las compafifas
colombianas para poder participar de
unamaneramas activaen los mercados
internacionales.

C.F. Pasando al plano del mercado
de capitales, se inicia usted con el
Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) que permitird operar pronto
y de forma simultdnea las bolsas de
Colombia, Perti y Chile. ;Cudles son
las ventajas de ese mercado y qué tanta
profundidad financiera les afiadird a
los mercados existentes? ;Cudles son
los riesgos regulatorios fronterizos
que alli se pueden estar generando y
como acotarlos?

G.H. Me llamé mucho la atencién
este proceso y son muchas las ense-
flanzas que se derivan de €él. Desde
lo puramente institucional muestra
como el trabajo coordinado del sector
publico con el privado resulta muy
beneficioso para la sociedad. En este
caso, la idea de la integracién naci6
del sector privado, pero el sector
publico entendié su importanciay la
apoy6 de manerairrestricta, lomismo
sucedié en Peru y Chile. Adicional-
mente, los temas que era necesario
revisar en materia de regulacién y
supervision se han realizado rapida-
mente. Ahora, este proyecto tiene un
potencial muy grande, que no se va
a ver al principio porque el proceso
tomard un tiempo, pero cuando uno
mira el tamafio de los mercados, el
tamano de la valorizacion, el nu-
mero de emisores, se da cuenta de
que la unién de los tres mercados
puede generar muchos beneficios.
Asimismo, la integracién le va a dar
mucha liquidez a algunas acciones y

“Realmente no es que estemos transitando
hacia Basilea lll, sino que simplemente se nos ha
ido mostrando el camino de lo que tenemos que

hacer y de ir cumpliendo poco a poco nuestros
COMPromisos en esta materia.”

les va a permitir a los inversionistas
reducir sus costos de transaccion,
pues podran hacer operaciones con
mayor facilidad.

Cuandonos hemosreunido las tres
superintendencias, nuestra principal
preocupacion ha sido la de asegurar
que no haya conductas entre los
agentes que puedan afectar de al-
guna manera negativa la integridad
del mercado en los precios y sobre

todo la confianza en la integracion
de las bolsas.

C. F. También se ha iniciado usted
en el cargo con algunos de los cono-
cidos “chicharrones”, heredados de la
administracién Uribe-1I. Por ejemplo,
(coémo estd enfrentando usted la apa-
ricién de algunas pirdmides de capta-
cion ilegal de dineros del publico por
parte de contratistas de obras ptiblicas?
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Alejandro Vera, vicepresidente de Anif, y Gerardo Hernandez, Superintendente Financiero.

“Llegué con una

idea fija en la cabeza

y es tratar de promover
que el pais adopte los
estandares contables

financieros internacionales.

Es increible que seamos
todavia uno de los
paises mas atrasados
en este tema en
Ameérica Latina.”
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G.H. Hay algo que destacar des-
pués de lo sucedido en 2008 y es
que de manera muy injusta se culpd
a la Superintendencia Financiera.
Digo de manera muy injusta, porque
cuando uno mira con perspectiva lo
que sucedid, lo que encuentra es que
habiaunaactividad delictivamuy bien
organizada y estructurada que incluia
el lavado de activos. Ademas, en su
momento la Superintendencia no te-
nia los elementos ni las herramientas
juridicas para combatir de manera
efectiva ese tipo de situaciones. In-
cluso, se necesit6 de una emergencia
social para combatirla. Y dado que
la Corte Constitucional declaré exe-
quible esa emergencia, pues lo que
reconocié fue que efectivamente la
situacion no se podia resolver con las
herramientas legales que se tenian.
De ese momento en adelante, la labor

de la Superintendencia conté con
mayores herramientas para afrontar
estos problemas.

Por otra parte, fue la Superinten-
dencia la primera entidad publica
que advirtié que existian algunas
actividades de contratistas vinculadas
al fenémeno de la captacion ilegal.
En el caso de los Nule, fue la Su-
perintendencia la que alert6 y la que
empezo a “‘halarel hilito” que después
le correspondid por competencias ala
Superintendencia de Sociedades y a
la Contraloria.

En relacion con este tema, me
llama mucho la atencién que después
de todo lo que sucedio, todavia haya
gente que piense que puede conse-
guir rendimientos extraordinarios
sin mayor esfuerzo. Por eso en la
Superintendencia tenemos un grupo
especializado, que revisa el tema de
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las captaciones ilegales; este afio lo
vamos a fortalecer con 25 personas
adicionales que estardn en un pro-
grama de trabajo muy definido para
revisar las llamadas mesas de dinero
y estar pendientes de todas las quejas
que van llegando de la ciudadania,
sobre posibles actividades de capta-
ciénilegal. El cronogramalo tenemos
claro, sabemos qué tenemos que hacer,
eiremos actuando enlamedidaen que
encontremos situaciones irregulares.

La experiencia de 2008 dejo6 lec-
ciones dolorosas a todo el pais y lo
ideal seria que el ciudadano de a pie,
las hubiera aprendido. Sin embargo,
algunas veces se ve que no es asi,
por eso la Superintendencia tiene que
hacerun trabajo muy fuerte en materia
de educacion financiera y repetir que
estos fendmenos lo tinico que dejan
es personas quebradas, defraudadas
y estafadas.

C.F. Pasando a otro tema Su-
perintendente, siempre ha existido
polémica en el pais sobre el tema de
los costos financieros que se cobran
a los consumidores. Las personas
siempre dicen que estos servicios
son muy caros, pues cobran por re-
tiro del cajero, por el teléfono, por
el retiro por ventanilla, entre otros.
En el tema de proteccién al consu-
midor, ;cudles son sus proyectos en
el futuro cercano?

G.H. Esta discusién es muy inte-
resante. Un trabajo reciente que hizo
Anif sobre el Indicador de Costos
Bancarios (ICBA) ilustra cémo no
todas las entidades tienen el mismo
sistemade costeoni todos los servicios
financieros en todas las entidades pue-
den costar lo mismo. Asimismo, Anif
muestra cémo la politica monetaria
tenfaunaaltaincidenciaen los costos.

Todo esto para precisar que hay
que fortalecer los mecanismos de
informacién para que los consumi-
dores se puedan defender, esto ya lo

iniciamos con la publicacién en los
periddicos del pais de los costos de
los principales servicios financieros,
trabajo que vamos a hacer periddica-
mente y de forma trimestral.

Adicionalmente, en la Superin-
tendencia estamos revisando lo que
yo he llamado la letra menuda de
los contratos financieros, es decir,
todas esas cldusulas que impiden de
manera abusiva que, por ejemplo, el
consumidor pueda cerrar su cuenta
de ahorros o cancelar su tarjeta de
crédito, o que si el consumidor sim-
plemente decide cambiar de banco,
lo pueda hacer.

De igual manera, estamos re-
glamentando el tema del defensor
financiero, al que se hizo una

importantes como el DNP, el Dane, el
Sena; inclusive sus propias directivas
las han justificado diciendo que el
personal de planta es insuficiente y
no siempre bien capacitado. ;De qué
tamafio es la némina paralela de la
Superfinanciera y qué tan capacitado
y/o motivado ha encontrado usted al
personal ahora a su cargo?

G.H. La Superfinanciera no tiene
néminaparalela, cuentaconunos pocos
supernumerarios que nos autorizaron
vincular para enfrentar el tema de cap-
tacionesilegales. Mi experienciaesque
lasinstituciones s6lo se vuelven fuertes
en la medida en que las personas que
trabajan en ellas estin comprometidas,
bien capacitadas y pueden realizarse
como seres humanos. Eso fue lo que

“Un tema que a uno le llama mucho la
atencion es que después de todo 1o que sucedio,
todavia haya gente que piense que puede conseguir
rendimientos extraordinarios sin mayor esfuerzo.”

modificaciéon muy importante en
la reforma financiera y vamos a
acompaflar ese proceso para ver
como resulta. Eventualmente serd
necesario que la Superintendencia
o alguna otra entidad puedan tener
algunas funciones jurisdiccionales
para resolver problemas menores
entre los usuarios y los bancos. En
este momento, esa competencia no
la tiene la Superintendencia, lo que
deja la idea de inaccién por parte de
la entidad.

C.F. Usted desde el Banco de la
Reptblicajugéun papel importante en
impulsar la capacitacién de personal,
tanto local como internacionalmente,
y no s6lo de economistas, sino tam-
bién de abogados. Entre tanto, el pais
asiste a denuncias generalizadas de
“néminas paralelas” en entidades tan

intenté hacer durante 16 afios en el BR
y creo que me fue bien, logré muchas
cosas en esa materia y aca desde el
primer dia he estado empefado en
lograr algo similar.

Como dije anteriormente, en la
Superintendencia hay un problema
de recursos, por eso otra de las tareas
es revisar como podemos tener una
mayor autonomia en este frente. Si
bien a la Superintendencia le cubren
los costos sus vigilados, por razones
fiscales entendibles se presentan
recortes.

C.F. Superintendente, ;tiene
alguin otro proyecto prioritario que
se nos haya escapado preguntarle
anteriormente?

G.H. La labor de la Superinten-
dencia tiene una vida propia muy
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interesante. En este momento tenemos
pendiente el marco regulatorio en el
tema de multifondos. Asimismo en el
tema de seguros tenemos una agenda
importantisima de reformas que he-
mosido trabajando con las compaifiias
de seguros, orientada ala actualizacién

de sus normas. Roberto
Junguito hizo un trabajo
muy interesante donde
muestra que en el sector
no ha habido mayores
cambios y que un ajuste
que flexibilice y ajuste la
regulacioén incrementa el
volumen de negocios. Lo
mismo pasaconel mercado
de valores, pensiones, etc...
En fin, acd lo que hay es
trabajo y muy interesante.

Personal

C.F. Por ultimo, a Car-
ta Financiera le gusta
conocer algo su vida pri-
vada, si nos lo permite.
Sabemos bien de su aficién
por el fitbol. ;Todavia
lo practica? ;Cree usted
que los jugadores de la
Superfinanciera pronto
derrotaran a los del Banco
delaRepublica? ;Serd que
sus antiguos colaboradores
del Banco le dejaran hacer
algtn golecito(...;dentroo
fuera de la cancha)?

G.H. Pues no es que
haya dejado el ftitbol sino
que el fitbol me ha estado
dejando. Hace unos meses, en el par-
tido de despedida que me hicieron en
el BR, hasta me hicieron un penalti
paraquelocobraray pudierameter un
gol. Toda la vida he tomado el fiitbol
como una forma adicional de poder
tener contacto con la gente. En el BR

era muy particular, desde el principio
empecé a jugar en el equipo de los
conductores y los vigilantes, con los
que jugué casi 16 afios. Ya después,
cuando llegué de gerente ejecutivo,
cada vez que iba a jugar tenia una
oportunidad muy informal de poder
hablar con las personas sobre los
temas que les preocupaban. En el
entretiempo se me acercaba alguien
y me decia: “mire que es que estd
pasando tal cosa, porque nonos ayuda
con esto”, “mire que un compaifiero
tiene un problema”, etc. Por eso una
de las promesas para este 2011 es no
dejar que me deje el fttbol.

Quienes me conocen saben que mi
formade trabajares de cercaniaconlas
personas y por ello me gusta tener las
puertas abiertas, me gustaque la gente
pueda discutir y, naturalmente, no
estar de acuerdo con mis propuestas.
Soy muy preguntén, hago de abogado
deldiabloy me gustaabordar todas las
posibilidades para que todo el mundo
tenga claridad de los temas.

C.F. ;Cudles son sus aficiones mds
preciadas, més alld del futbol? ; Cémo
es su vida familiar?

G.H. Ademasde serhinchadel San-
tafé y de ver cuanto partido de futbol
pueda, también leo mucho, sobre todo
literatura colombiana, Trato también
de pasar el mayor tiempo posible con
mi esposa y mi hija. Con mi hija
desde hace ya varios afios tenemos
unas citas sagradas que cumplimos
religiosamente para poder estar juntos.

Muchas gracias por recibirnos. sini=

w W w
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TORRE DE MARFIL

( DONDE ANIF SE PARAPETA PARA ESCUDRINAR LA AGENDA DE INVESTIGACIONES ECONéMICAS)

La economia politica de la politica
macroecondomica en Ameérica Latina
Contexto institucional y distributivo™

Libro escrito por Eduardo Wiesner

Comentado por: Sergio Clavijo

on esta reciente doble publicacién (en inglés, 2008, y en espa-
EE fiol, 2010, Eduardo Wiesner nos sigue dando lecciones de vida.
The Political Economm De una parte, ha logrado internacionalizar su seminal idea,

Palicy de 1981, sobre lo determinante que resulta, a la hora de las reformas
Crica

econdmicas, tener claro el proceso politico que éstas deben cursar para
llegar a feliz término (Wiesner, 2004; Gonzdlez, 2006). Wiesner ahora
ha sofisticado sus ideas al enmarcarlas en las hipétesis de la “tolerancia
politica” (retomando a Hirschman, 1973) y de la “demanda ptiblica” por
dichas reformas. O, lo que es 1o mismo, tratar de explicar la carencia de
esas reformas precisamente por la conveniencia de lograr perpetuar el
statu quo que favorece a una minoria politicamente poderosa (Alesina
y Drazen, 1991).

LA ECONOMIA FOLITICA DE LA
FOLITICA MACROECONOMICA
EXN AMERICA LATINA

De otraparte, es clave resaltar que estas publicaciones e internaciona-
lizacién del pensamiento Wiesner ocurren en momentos en que Eduardo
dobla hoy en edad a la mayoria de quienes hacen aportes seminales
en el campo de la llamada “economia institucional”. Si bien Eduardo
sembro esas ideas cuando regentd el Ministerio de Hacienda bajo la
administracion Turbay, hoy es cuando ha logrado internacionalizarlas.

Quienes hemos contado con la fortuna de su cercania intelectual,
envidiamos la vitalidad que atn hoy destila, viajando por diversidad
de paises y enfrascidndose en debates de politicas publicas igual en
Egipto, que en Costa Rica o en Uruguay; igual en la Asamblea Anual
del FMI-Banco Mundial que en la del American Economic Review,
que casualmente ocurre en los primerisimos dias de cada afio. Pues

* E. Wiesner (2010), La economia politica de la politica macroeconomica
en América Latina, Banco de la Republica y Universidad de los Andes, Bogota-
Colombia.
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bien, allaencontraran ustedes al doctor
Wiesner, ese Eduardo que ha tenido
la paciencia infinita de aguantarse
las exigencias editoriales de una casa
como la Edward Elgar-UK-USA,
que auspici6 su reciente publicacién
en inglés.

Este libro retoma dos temas
centrales para América Latina: 1)
incentivos paralograr un crecimiento
sostenido que permita combatir la
pobrezay mejorar la distribucién del
ingreso;y 2) instituciones que logren
mejorar la aplicacién de las politicas
publicas. Esto ultimo enfatiza el
relativo “triunfo” de los bancos cen-
trales, con su esquema de Inflacién
Objetivo, y los fracasos en el plano
fiscal, donde reinan la proclividad al
gasto y el drenaje y perforacion de
los esquemas tributarios.

Con relacién al primer tema
(crecimiento), cabe recordar que el
Banco Mundial divulgé reciente-
mente su reporte sobre perspectivas
de crecimiento para América Latina
(Anif,2010). Alli se hizo evidente que
América Latina presenta un rezago
sustancial en materia de desarrollo,
especialmente cuando nos compara-
mos con el sureste asidtico. Tomemos
tan sélo tres indicadores clave: la
pobreza absoluta en América Latina
es del 43% y en el sureste asidtico
(incluyendo China) es del 30%; el
indice de desigualdad en ingresos es
de 0.54 (medido a través del Gini) vs.
0.39 en Asia; la expansion del PIB-
real per cdpita ha sido tan sélo del 2%
anual en la dltima década vs. el 4.4%
en el sureste asidtico.

Perolotriste de dichos registros es
que estos diferenciales no son nuevos

per se, sino que se han venido agravando. Por
ejemplo, a finales de los afios noventa se hablé
mucho de brechas crecientes entre el desarro-
llo de América Latina y Asia por cuenta de la
Ilamada ““década perdida de los afios ochenta”.
Primero fue Japén, después los llamados Nuevos
Paises Industrializados (NICS, incluyendo Corea
del Sur, Taiwan, Hong Kong y Singapur). Mas
recientemente los nuevos tigres (MIT: Malasia,
Indonesia y Tailandia) y, por dltimo, China y
Vietnam. Todos ellos han sido capaces de incre-
mentar sus PIBs per cépita a tasas superiores al
5% real por afio, duplicando asi sus ingresos cada
14 afios (en promedio). En cambio,

América Latina apenas expandia su
PIB per cépita a ritmos del 1.8% real
anual, lo cual implica esperar unos 40
afios antes de duplicar sus ingresos.

pa
1

Colombia increment6 su PIB per
cépita a ritmos del 2.4% real anual
durante 1965-2010, duplicando su

Este libro retoma
dos temas centrales

ra América Latina:
) incentivos para

ingreso cada 30 afios. Esa cifra equi-
valia al promedio de lo observado en
la region. Asi pues, el balance para
América Latina no es muy favorable

lograr un crecimiento
sostenido que permita
combatir la pobreza y
mejorar la distribucion

al compardrsele con Asia, aunque sus
perspectivas actuales (poscrisis 2007-
2010) lucen algo mds promisorias.

Con relacién al segundo tema
(instituciones), claramente la parte
mds sustantiva del libro aparece en

del ingreso; y 2)

la introduccién y en los dos primeros
capitulos, donde se resumen estos
conceptos. Allf se han entrelazado “tolerancia
politica” y “demanda por reformas” con las
realidades de sus paises “laboratorio”: Brasil,
Chile, Colombia, Argentina y México. Curio-
samente, ésta es la misma muestra de paises que
recientemente analizdramos en el contexto de
la crisis 2007-2010 (ver Clavijo y Vera, 2010).

El debate sobre instituciones continda
siendo algo etéreo; todos reconocemos su
importancia, pero a la hora de definirlas, re-
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instituciones que logren
mejorar la aplicacion
de las politicas publicas.
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plicarlas y construirlas, las conclusiones son
menos contundentes y directas. Wiesner es
consciente de esto e inclusive menciona que
la discusién del tema puede terminar siendo
algo tautoldgica (ver pags. 26ss). En efecto,
como en el caso de la demanda por dinero, su
potencial nunca se conoce, lo que observamos
son puntos de equilibrio entre oferta y demanda
(satisfecha). Luego argumentar que “el publico”
demanda mds reformas y que no se le satisface
no es una hipdtesis “poperiana” contrastable
empiricamente.

La teoria de la
Inflaciéon Objetivo le
daba poca probabilidad
de éxito a esquemas
que estuvieran
amenazados por altos
déficits fiscales y,
aun asi, en los casos
de Brasil y Colombia
la inflacion se ha
logrado contener
hasta la fecha.

Yo he manifestado en
otros escritos mi desencan-
to con la idea de “replicar
instituciones” de pais apais
(Clavijo, 2009). Me llevo
la sensacion de que el libro
de Wiesner llegaaunacon-
clusién similar: cada pafs
enfrenta sus propias dind-
micas y economia-politica,
lo cual hace dificil entonces
teorizar al respecto, espe-
cialmente en el complejo
campo del gasto publico y
de los arreglos tributarios.

Tal vez la porcién que
salva el argumento “ins-
titucional” tiene que ver
con la buena experiencia
de los bancos centrales de

América Latina y su éxito
en contener la inflacién a
niveles “bajos y estables” en la mayoria de los
paises de esa muestra. Obviamente, con Ar-
gentina siendo laexcepcion alaregla: inflacién
oficial del 10% en 2010, pero probablemente
en la realidad una del 15%-20%, si alli no se
falsearan las cifras oficiales. Estas actuaciones
amenazan con una sancioén del G-20 y una pron-
ta visita del FMI para enmendarlas. ;Buenas
instituciones?

Aun en el caso de los bancos centrales,
el propio Wiesner no deja de asombrarse al
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constatar como la teoria “institucional”” también
se ve rebasada por la realidad de la llamada
“dependencia fiscal”. La teoria de la Inflacién
Objetivo le daba poca probabilidad de éxito a
esquemas que estuvieran amenazados por altos
déficits fiscales y, aun asi, en los casos de Brasil
y Colombia la inflacién se ha logrado contener
hastalafecha. Pero, como bien concluye Wies-
ner, una década es muy poco tiempo para poder
afirmar que entendemos la econémica politica
de las politicas publicas. Ademds, antes de que
hayamos logrado asimilar totalmente el feno-
meno, estas politicas se esfumardn, como bien
nos lo recuerda Hirschman en la introduccién
de este interesante libro. iz

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Alesina A. and Drazen A. (1991), “Why are Stabi-
lizations Delayed?”, American Economic Re-
view, Vol. 85, No. 5.

Anif (2010), “Crecimiento econémico: ;jcudndo
perdimos el rumbo?”, revista Carta Financie-
ra, No. 152, Oct-Dic.

Clavijo S. (2009), Instituciones, leyes y pragma-
tismo econdmico, Anif.

Clavijo S. y Vera A. (2010), “Public Sector Deficits
in Latin America”, Anif, Working Paper, Sep-
tember, www.anif.org.

Gonziélez J. 1. (2006), “Los aportes de Eduardo
Wiesner al pensamiento econdmico colombia-
no”, Revista de Economia Institucional, No.
14, Universidad Externado de Colombia.

Hirschman A. O. (1973), “The Changing Toleran-
ce for Inequality in Development”, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 57, No. 4.

Wiesner E. (2004), “El origen politico del déficit
fiscal en Colombia: el contexto institucional 20
afios después”, Documento CEDE-Uniandes,
No. 20.

Wiesner E. (2008) The Political Economy of Ma-
croeconomic Policy Reform in Latin America,
Eduard Elgar, Publishing Inc., USA.

Wiesner E. (2010), La economia politica de la po-
litica macroecondomica en América Latina, Ban-
co de la Republica y Universidad de los Andes,
Bogota-Colombia.





