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-Presentacion

E medio del mas firme compromiso con el pais y con la reactivacién econémi-
ca, el sector financiero realizé la Convencién Bancaria 2001 los dias 7 y 8 de
junio en Cartagena de Indias.

Conscientes de que su aporte al desarrollo econémico es vital, los banqueros
escogieron este escenario para realizar sesiones en donde el andlisis y la discu-
sién giraron en torno a temas como los desafios que le esperan al sector, los
nuevos desarrollos en la supervisién bancaria, la seguridad y la rentabilidad en
la banca, asi como su recuperacién y sus grandes esfuerzos en materia de forta-
lecimiento patrimonial.

Si bien estos asuntos del dmbito estriccamente financiero ocuparon parte de la
agenda de la convencién, el sector reservé también un gran espacio para debatir
los grandes temas nacionales, mirar el presente, visualizar el futuro y reafirmar
su fe y confianza en el pais.

Todas las presentaciones de la convencién forman parte de este libro que busca,
en cierta forma, guardar testimonio escrito de una de las épocas més dificiles del
pais, asi como del tesén de los sectores puiblico y privado por trabajar
mancomunadamente para superar la crisis, remontar el pesimismo y restituir la
fe en nuestras instituciones.

Los analistas y los estudiosos de la economia y del pais encontrardn en este
documento nuevos elementos para evaluar un trecho del largo camino que ha
tenido que recorrer Colombia para sentar de nuevo bases macroeconémicas
sanas y estables.




Sesién de instalacion

Aspecto de la ceremonia de instalacién de la Convencién Bancaria 2001. De izquierda a
derecha, el contraalmirante Humberto Cubillos Padilla, comandante Fuerza Naval del Atléntico;
Patricia Correra Bonilla, superintendente bancaria; Juan Manuel Santos, ministro de Hacienda;
Patricia Cardenas S., presidente de Asobancaria; Jorge Londofio y Jorge Restrepo, presidente y

vicepresidente de la junta directiva Asobancaria, respectivamente.



Jorge Londofo Saldarriaga*

Presidente Junta Directiva Asobancaria

Es administrador de negocios de la Universidad Eafit de Medellin con maestria en Desarrollo Econémico de
la Universidad de Glasgow, Escocia.

Fue profesor de economia de la Universidad Eafit, de la cual también fue su director académico. Se desem-
pefné como empresario del campo de la promocién y desarrollo de finca raiz y de corretaje de valores fue
secretario de Hacienda de Medellin.

Desde 1991 se vinculé a la organizacién Suramericana como presidente de la compania de bolsa Suvalor
y luego como vicepresidente de Inversiones de la Suramericana de Seguros. En 1996 asumié la Presidencia
del BIC, ahora Bancolombia.



M. siento muy honrado en el dia de hoy, al corresponderme iniciar esta Con-
vencién, en calidad de presidente de la Junta Directiva de la Asociaciéon Bancaria.

Quiero comenzar sugiriendo una pregunta, frente a la cual me propongo aportar
algunas respuestas en esta breve disquisicién, con la aspiracién de que el desarro-
llo de esta Convencién nos permita llegar a conclusiones més definitivas. La pre-
gunta que deseo plantear es: écudl es el futuro del sector financiero en Colombia?

Para elaborar la respuesta comenzaré con un breve andlisis sobre el comporta-
miento de la economia y del sector, en las que podemos llamar las etapas de
expansién, contraccién y recuperacién del sistema financiero colombiano, a par-
tir de 1990. De alli espero extraer algunas lecciones y reflexiones que nos lleven
de la mano hacia la definicién de una agenda para la recuperacién del sector y,
bajo una perspectiva mds amplia, hacia la recuperacién de la economia nacio-
nal. Pero, por sobre todo, que nos lleven hacia la recuperacién de la cohesién
social de nuestro pafs, como fundamento esencial del desarrollo y del bienestar.

LA EXPANSION ECONOMICA 1990-1997

El pais vivié un proceso de crecimiento dindmico al principio de la década de los
noventa y hasta 1997. El esfuerzo productivo global mantuvo crecimientos reales
promedios por encima del cuatro por ciento, mientras el sector financiero se
expandié a tasas reales que mds que duplicaron el crecimiento promedio de la
economia.

Las variables mds significativas del sector financiero tuvieron un comportamiento
vigoroso durante aquel periodo. La cartera real crecié a ritmos que llegaron a
superar en cinco veces el crecimiento econémico, elevando la relacién cartera
sobre PIB del 28% en 1991 al 40% en 1997. Las utilidades reales se triplicaron
entre 1990 y 1994; el valor real del ahorro financiero se duplicé entre 1990 y
1997; vy la calidad media de los créditos mejoraba, con indices de morosidad
mds bajos en 1997 que los observados a principios de la década.

LA CONTRACCION 1998-1999

No obstante, la crisis en los mercados internacionales —Asia, primero; Rusia y
Brasil, después— puso en evidencia la fragilidad de la estructura sobre la cual se
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obtuvieron aquellos resultados. El exceso de gasto doméstico perdié su compen-
sacién macroeconémica al perder el flujo de ahorro externo, que fue suspendido
por la incertidumbre internacional.

Los impactos de aquella turbulencia se transmitieron con rapidez a todas las
dreas de la economia colombiana. La politica econémica no pudo contener
los efectos de la desfinanciacién con las herramientas cambiarias disponi-
bles en aquel entonces. A las sucesivas elevaciones del nivel de la banda
cambiaria siguié su eliminacién definitiva, con pérdidas significativas en el
nivel de reservas internacionales. La alteracién cambiaria, sin compensacién
monetaria equivalente, produjo un aumento escandaloso en las tasas de in-
terés.

Con mercados internacionales deprimidos y la demanda doméstica restringida
por la elevacién de los costos financieros, la economia colombiana sufrié una
grave contraccién entre 1998 y 1999.

El Producto Interno Bruto redujo su crecimiento a cero en 1998 y se contrajo en
poco mds del cuatro por ciento en 1999. El'sector financiero sufrié en forma mas
severa que el promedio de la economia los efectos de la contraccién, con reduc-
ciones reales en el PIB del sector del 16%, en 1999.

En el sector financiero la destruccién de valor provocada por la contraccién eco-
némica fue de enormes proporciones.

Los retrocesos que se ocasionaron en algunos de los mds significativos
indicadores del sistema, durante estos dos afos de crisis, fueron de un tama-
fio superior a la suma de los avances obtenidos durante los afios de creci-
miento. La cartera neta real decrecié a tasas anuales promedio superiores al
~diez por ciento entre 1998 y 2000, situando su valor real en diciembre de
2000 por debajo del valor real de la cartera en diciembre de 1995. Se pro-
vocd una pérdida superior a los diez puntos en profundizacién financiera,
con una sustancial caida en la relacién cartera sobre PIB, la cual se ubicéd
mds abajo que la existente en 1990 y cada vez mds alejada de los niveles
vigentes en economias similares. El valor real del ahorro financiero retroce-
dié hasta los niveles observados en 1995. La calidad media de los créditos se
deterioré, hasta elevar el indicador de cartera vencida a cerca del catorce por
ciento en 1999. La suma corriente de las pérdidas en el sistema bancario entre
1998 y. 2000 ascendié a $3.9 billones.

La estructura comercial y de servicios del sector financiero se redujo en forma
dramdtica, como consecuencia de la contraccién general de la actividad econé-
mica. El nimero de tarjetas de crédito cayé en 490 mil. El sector perdié 36.000
empleos, el nimero de entidades de crédito disminuyd de 112 a 80, y la red de
distribucién se redujo en 1.500 oficinas.
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LECCIONES Y REFLEXIONES

Los efectos de las crisis, sin embargo, nos dan la oportunidad de precisar nuestra
percepcién de los fundamentos econémicos, y su vulnerabilidad, de promover
correcciones en la configuracién de la estructura financiera. Asi mismo, nos re-
cuerdan que las lecciones de los mercados son tan dolorosas como costosas,
cuando las distracciones de la politica de hacienda o la negligencia privada se
imponen sobre la diligente ortodoxia con que deben preservarse el tesoro publi-
co y la riqueza de los particulares.

Hoy parece que la economia colombiana y el sector financiero podrén readquirir
la dindmica que merecen y necesitan, no sin antes completar su particular y
debido proceso de saneamiento. Buena parte de la recuperacién econdémica estd
condicionada a la perseverancia en las estrategias iniciadas. El saneamiento y
reactivacién del sector financiero estdn sujetos a la elaboracién de una agenda,
que resuelva los temas inconclusos heredados de la crisis y a la asuncién de los
retos de su modernizacién. Nosotros confiamos en que asi serd.

La economia colombiana debe mantener la conciliacién entre los objetivos de su
politica econémica y las definiciones del Acuerdo Extendido con el Fondo Mone-
tario Internacional. El financiamiento de la reactivacién estd asociado al ordena-
miento macroecondmico, a la comprensién de nuestras posibilidades y necesidades
por parte de la comunidad internacional y a nuestra persistencia y disciplina.

El ordenamiento fiscal, el propésito de equilibrar el déficit en el sector publico,
tiene que mantenerse como la mds urgente necesidad de la politica econémica y
la responsabilidad de mayor exigencia para quienes orientan las estrategias de
la Hacienda Pdblica. Es un hecho relevante en este sentido y constituye un buen
augurio del progreso adecuado hacia un mejor equilibrio, la clara decision con
que el actual gobierno adelanta en el Congreso el trémite de proyectos de indu-
dable dificultad y alto costo politico.

Los alcances logrados en materia de precios, tasas de interés y tipo de cambio
deben preservarse. Sin su estabilidad perderiamos la posibilidad de retomar una
senda de dindmica expansién econémica.

Nuestro sistema financiero, luego de las convulsiones padecidas entre 1998 y
2000, mantiene haberes que permiten expectativas optimistas para el futuro cer-
cano. Se conservé la confianza de la economia en su sistema de pagos; los
procesos de apoyo, restructuraciones o liquidaciones de entidades financieras se
cumplieron sin menoscabar la calidad de los circuitos monetarios; la banca pd-
blica, intervenida y saneada, parece tener hoy la orientacién y el destino que
merece; los bancos comerciales ya muestran una incipiente capacidad de gene-
racién de utilidades.

No sin dificultades se ha logrado mantener incélume la esencia del sistema.
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En el camino, sin embargo, se han presentado circunstancias que han complica-
do las posibilidades de una reactivacién consistente. Los sesgos de la jurispru-
dencia contra la banca y en particular contra la banca privada; la estigmatizacion
de la banca por parte de la politica fiscal cuando las variables monetarias no
evolucionan segin sus deseos; por parte de la Banca Central cuando el volumen
de los créditos no coincide con sus propésitos; por parte del sector real cuando
ejercemos nuestra funcién de administradores de riesgo; por todos a una cuando
cada quien escoge una diferencia entre dos tasas, para denunciar los que imagi-
na exagerados mdrgenes de ganancias para el banquero.

Pero existen preocupaciones mayores, verdaderas preocupaciones que reclaman
nuestra atencién.

Todos los colombianos hemos aceptado, en consideracién a las afugias fiscales,
la creacién del impuesto temporal a las transacciones financieras, aunque advir-
tiendo sobre los impactos negativos que se producen en la trama financiera.
Desde su vigencia, el coeficiente de efectivo se elevd, alcanzando ocasionalmen-
te niveles cercanos al 90% frente a niveles del 45% habituales en la época ante-
rior. La introduccién de herramientas informales y el uso de prdcticas ineficientes
e inseguras, con innovaciones de compensacién entre agentes particulares, son las
consecuencias inmediatas que se produjeron y se mantienen. El sostenimiento de
este impuesto atenta contra la mds répida y definitiva recuperacién de la economia
y del sistema financiero. Hoy nuestra preocupacién es mayor, pues, en lugar de
definir su temporalidad, se incrementé su tasa al 3x1.000 y luego se establecieron
exenciones para estimular el ahorro orientado a la financiacién de vivienda, con-
virtiendo el impuesto en una herramienta activa de politica econémica.

Asi mismo mantenemos fuertes inquietudes relacionadas con la estructura
organizacional del sector. Diversas reformas financieras han moldeado un esque-
ma de organizacién del sistema, que, fiel a una arraigada tradicién colombiana en
asuntos econémicos, pretende ser una mezcla que recoja lo mejor de los modelos
extremos, que para nuestro caso serian la multibanca y la banca especializada. Ast
hemos llegado a nuestro original esquema de matriz y filiales, que bdsicamente
recoge los problemas de todos los modelos, sin las ventajas de ninguno. Este es un
asunto de la mayor trascendencia, pues es claro que el mundo ya resolvié esta
dicotomia, a favor de la multibanca. Nuestros competidores son multibancos, mul-
tinacionales que generan inmensas cantidades de valor para sus accionistas y para
la economia en general a través de sus economias de escala y de alcance.

También resulta oportuno y necesario plantearnos la posibilidad de revisar la
relacién funcional de los organismos de supervisién bancaria con las dreas de la
politica econémica. En la Gltima década se produjeron avances muy significati-
vos en la calidad de la regulacién bancaria en Colombia, que se adaptd progre-
sivamente a los estdndares del Acuerdo de Basilea y a las mejores prdcticas
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internacionales en esta materia. No obstante, podriamos repensar la convenien-
cia de mantener la supervisién del sistema financiero en entes de orden guberna-
mental, frente a la posibilidad de subordinarla a la érbita y responsabilidades de
la Banca Central. Bajo la hipétesis sugerida por esta Gltima opcién, que es la
vigente en la mayor parte del mundo, resultaria reforzada la independencia de la
supervision, dada la autonomia constitucional que posee el Banco de la Republi-
ca. Ademds, cuando existe una importante fraccién de la Banca en manos del
gobierno, la conveniencia de esta medida resulta bastante clara.

La comunidad financiera internacional estd por definir el Nuevo Acuerdo de Basilea.
En abstracto, nuestro sentido de banqueros celebra el propésito de los tres pilares
que sostienen la estructura del Nuevo Acuerdo: la introduccién de sistemas mds
sofisticades para medir el riesgo, mejores criterios para la supervisién bancaria y
una mayor transparencia’‘en la informacién de entidades financieras. No obstante,
su examen mancomunado por parte del gobierno, de los banqueros, de las enti-
dades de vigilancia y del sector real facilitaria un cronograma de adopcién de
estas reglas y los niveles de profundizacién de las mismas, en concordancia con
las necesidades y caracteristicas de la economia y del sistema bancario.

DEPRESION IRRACIONAL

Pero no es solamente en los ajustes al sistema financiero donde podemos encon-
trar las claves para darle el vigor que nuestro proceso de reactivacién requiere,
es en la economia en general y en nuestra sociedad como un todo, y en este
sentido quiero llamar la atencién sobre algunos aspectos. Se trata de aspectos
que bien podrian catalogarse como heterodoxos, como quiera que se refieren a
la confluencia de elementos estructurales con elementos de sicologia colectiva.

La mayoria de los eventos histéricos, sean guerras, crisis o revoluciones, no tie-
nen su origen en causas simples. Son el resultado de una confluencia de factores,
ninguno de los cuales es suficientemente fuerte para explicar los acontecimientos.

Roma no fue construida en un solo dia ni fue destruida por una causa repentina
o la mala fortuna. Esta ambigiedad es insatisfactoria para todos aquellos que
buscan y anhelan la certeza cientifica. Pero tal es la naturaleza de la historia y esa
complejidad explicativa es la que justifica la constante biusqueda por mds y mejor
informacién, para llegar asi a una explicacién causal comprensiva.

Existen factores y circunstancias que fienen efectos sobre el mercado, la inversién
o las instituciones, las cuales no son explicables bajo una éptica estrictamente
técnica y econémica, y que inciden sobre el comportamiento del gran publico.

En 1996, Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal de los Estados Uni-
£ p  §
dos, utilizé la expresién “exuberancia irracional” para explicar el abrumador
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crecimiento del mercado bursétil norteamericano. Académicos y economistas han
acudido @ argumentos poco convencionales para explicar cémo la confluencia de
factores sin precedentes condujeron al gran auge del mercado bursétil de ese pais.

Robert Shiller, de la Universidad de Yale, sostiene que el crecimiento del mercado
bursdtil no obedecié solamente al crecimiento real de las compariias de los sec-
tores e industrias inscritas en bolsa. Existieron también factores exégenos que
explican dicho crecimiento. ‘

En el caso de los Estados Unidos, se presentaron factores como la revolucién de la
informacién tecnolégica, el crecimiento demogréfico de los llamados Baby Boomers,
el descenso de la inflacién y de la ilusién del rendimiento del dinero, el desarrollo
de los planes pensionales y de los fondos mutuos de inversién, la expansion del
volumen de transacciones, las agresivas y optimistas predicciones del comporta-
miento bursétil, el senfimiento patridtico de victoria y triunfalismo sobre las demés
economias del mundo, el ambiente politico de apoyo a los negocios, y el gran
cubrimiento, estimulante y positivo, de los medios de comunicacién a temas y
noticias de negocios. A pesar de la variedad de origenes y causas, todos estos
factores contribuyeron a generar una sicologia de un mercado en auge.

Por contraste, en el caso de la economia y de la sicologia colectiva colombianas,
parecemos estar atravesando por un momento histérico que bien podriamos
llamar, parodiando a Greenspan, de depresién irracional.

Si bien, como lo he sefialado, se han presentado elementos objetivos que afectan
directamente el comportamiento de la economia de nuestro pais y el desempefio
del sector financiero, me atrevo a sugerir que nos hemos imbuido igualmente en
un ambiente de pesimismo sicolégico colectivo, que incide en forma negativa
sobre las posibilidades de recuperacién.

Cuando la exuberancia o la depresién, racional o irracional, estén a la orden del
dia, es fundamental tener en cuenta la forma como la sicologia y el clima de
opinién inciden sobre las decisiones y politicas publicas que afectardn nuestra
sociedad en los afios por venir.

Junto con las dificultades evidentes que enfrentamos en nuestro pais y en nuestro
sector, quisiera enunciar aquellos elementos sicolégicos y culturales que constitu-
yen los pilares fundamentales de la recuperacién:

1. El efecto econémico de las redes sociales y la capacidad asociativa: las teorias
del neoinstitucionalismo de Douglas North y del Capital Social han destacado
el papel de las instituciones en el buen funcionamiento de las sociedades. La
confianza de los ciudadanos en las instituciones y de los ciudadanos entre si
es un factor fundamental de desarrollo. La riqueza de los paises se explica,
por tanto, a partir de los niveles de confianza que existen entre los ciudadanos
y su capacidad para asociarse, crear empresas, trabajar juntos.
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De esa forma, ademds, se disminuyen los costos de transaccién y se amplian
los espacios para el intercambio. Asi, los paises no son més civilizados por ser
mds ricos sino al revés: son mds ricos por ser mds civilizados.

2. La confianza es un recurso renovable: generalmente las crisis institucionales se
presentan como barreras infranqueables, frente a las cuales la Unica salida
posible son procesos de reforma a largo plazo. Y es alli donde el debate del
papel de las instituciones en Colombia parece encontrar una sin salida. La urgen-
cia de cambio y de soluciones inmediatas contrasta con propuestas reformistas,
cuyo impacto sélo generaria resultados en un buen ndmero de afos.

La confianza en las instituciones es, sin embargo, un bien recuperable: las
instituciones pueden recuperar en un plazo relativamente breve la confianza
de los ciudadanos y servir de jalonadores del cambio. Asi lo indica, por ejem-
plo, el comportamiento de la confianza de los colombianos en las principales
instituciones del pais, en la década de los noventa. Al respecto es interesante
observar el caso de la Policia. Si bien en 1994 menos de una tercera parte de
la poblacién confiaba en la entidad, tres afios mds tarde més de la mitad de
los colombianos decian confiar en ella.

3. El valor de las conductas individuales: la transformacién de la sociedad no se
logra solamente a base de reformas ni de marcos institucionales y legales. La
recuperacién de la credibilidad en las reglas de juego y sus garantes, depen-
de fundamentalmente de la forma como los jugadores se comporten en el
juego. Su comportamiento es lo Unico que permite la creacién de una socie-
dad decente; una sociedad en la cual, en palabras del filésofo contempord-
neo Avishai Margalit, “las instituciones no humillen a los ciudadanos y los
ciudadanos no se humillen entre si”.

Estoy convencido que un trabajo consistente y serio de nuestras entidades, orien-
tado a ofrecer mas y mejor informacién a los usuarios, facilitar la actividad ban-
caria a nuestros clientes, y garantizar un manejo responsable y transparente de
los recursos del piblico, permitirén obtener una mejor actitud de los ciudadanos
frente a nuestra actividad.

Las grandes transformaciones culturales son el resultado igualmente de los cam-
bios generados en diversos émbitos especificos de la sociedad. Creo que el futu-
ro del sector financiero estd indefectiblemente ligado a aquellos elementos que
permitan pasar de la depresién colectiva al realismo, del desencanto a la ilusién,
de la anomia a la cohesién ciudadana. Y en esa tarea, tenemos igualmente
mucho que aportar como instituciones depositarias de la confianza de una bue-
na parte de los colombianos.
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Muchos gracias por la invitacién a este importante evento que se celebra todos
los afios.

No soy de los que cree, como Thomas Jefferson, que las instituciones bancarias
son mas peligrosas que los propios ejércitos. Todo lo contrario. Mds bien com-
parto la tesis de que un pais no puede sobrevivir sin un gobierno, sin un sistema
judicial y sin un sistema financiero sélidos. Este Gltimo constituye la sangre y la
savia de la actividad productiva y, por ende, de la creacién de riqueza y de la
generacién de empleo.

Para todos es evidente que venimos de la situacién econémica més dificil de
nuestra historia moderna. El sistema financiero no ha sido ajeno a esta crisis. Los
descalabros financieros son o bien la causa o bien la consecuencia del estanca-
miento de la economia. Por su importancia, el sistema financiero requiere de
atencién cuidadosa y especializada, como condicién necesaria para recuperar la
salud de la economia.

Cuando asumi este ingrato reto de ser ministro de Hacienda en la peor época de
nuestra historia econémica, les confieso que mi primera preocupacién fue tener a
mi alrededor personas que entendieran el funcionamiento del sector financiero.
Por eso escogi como mis cercanos colaboradores a personas que provenian del
sector financiero y del Banco de la RepUblica. El primer nombramiento que hice fue
el de la superintendente bancaria. Creo que por forfuna no me equivoqué.

Mucha gente, inclusive varios de los aqui presentes, piensan que todavia no he-
mos salido de la crisis. Mi infencién hoy es demostrarles que si hemos superado
buena parte de los problemas y que si seguimos adelante con determinacién y
optimismo podremos seguir avanzando hacia escenarios muchisimo mejores. El
pesimismo y el derrotismo hacen mas dafo que la propia violencia y la inseguri-
dad que tanto nos afligen. No pretendo venderles optimismo pues sé que ustedes
no tragan entero; es por eso que quiero hacer un balance del ¢ltimo afio con las
cifras y los hechos en la mano.

AVANCES Y LOGROS EN EL PROCESO DE ESTABILIZACION

Como lo hemos expresado en diversas ocasiones, la prioridad de la politica
econémica ha sido recuperar la estabilidad como elemento fundamental del
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crecimiento y del desarrollo del pafs. La estabilidad de la economia es especial-
mente importante para el sector financiero pues, mds que ningun ofro sector,
necesita certidumbre, confianza y expectativas positivas. De estos factores depen-
de que el publico le confie sus ahorros y que pueda prestarlos con tranquilidad.

El elemento central de la politica de estabilizacién ha sido buscar el equilibrio en
las finanzas publicas y hacerlas sostenibles hacia el futuro. Con este propésito el
gobierno viene trabajando intfensamente para sacar adelante el paquete de re-
formas estructurales, y ha venido aplicando un estricto plan de recorte a los
gastos del Estado en todos sus niveles.

Entre lo que se ha logrado hasta ahora esté la Ley 617, o ley de responsabilidad
fiscal territorial, que representa un paso enorme en la direccién de sanear las
finanzas de los gobiernos locales, sin duda una causa importante del descalabro
fiscal.

Frente al fema pensional hay consenso en torno a la importancia y la urgencia de
sacar esta reforma y también de sustraerla del préximo debate electoral. Espera-
mos tener pronto una propuesta para que sea discutida en el Congreso de la
Republica.

La aprobacién de la reforma tributaria dio oxigeno a las finanzas del Estado
mientras entran en vigor las reformas estructurales. He sido el mds consciente de
que la estructura tributaria no es la mds adecuada y tiene todo tipo de distorsiones
e ineficiencias, como el impuesto del 3x1.000. Es por eso que propuse la crea-
cién de la Misién del Ingreso Piblico. Pues bien, el préximo 11 de junio comen-
zard a funcionar dicha Misién, que estard liderada por el profesor Vito Tanzi,
autoridad mundial en el tema, y que contard, ademds, con expertos de todas las
tendencias politicas.

Anoche, contra viento y marea, enfrentados a la virulencia y a una campafia
de desinformacién sin precedentes en la historia reciente de los sindicatos,
logramos la aprobacién en la comisién primera de la Cédmara de Represen-
tantes, en el séptimo debate de los ocho que requiere, de la reforma consti-
tucional al régimen de transferencias. Desde hace varios afos se diagnosticé
la importancia de sacar adelante esta reforma. Hoy, después de la més com-
pleja concertacién que se haya realizado en los Ultimos afios, estamos a
punto de lograr su aprobacién definitiva por el Congreso y en ella, como
ustedes bien saben, el ministro de Hacienda se estd jugando sus restos. Este
es un logro para las regiones, para la educacién y la salud y, ademds, es una
sefial que los mercados internacionales, y ustedes mismos, estdn esperando
como sefal de nuestro compromiso con la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas del pais. Y de la capacidad del establecimiento politico de hacer refor-
mas estructurales.
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En adicién a estos avances, venimos revisando otras reformas que se irén pre-
sentando en la medida en que encontremos el espacio adecuado. Por supuesto
estd la reforma a la Ley 60 de 1993, que es el complemento indispensable a la
reforma de las transferencias y que busca hacer més eficiente el uso de los recur-
sos destinados a la salud y a la educacién. No podemos seguir despilfarrando
estos recursos sagrados para la inversién social.

Tenemos también en preparacién la ley marco del mercado de valores, de la cual
hablaremos mds adelante. Presentaremos también al Congreso un Estatuto de
Ingresos territoriales para darles capacidad a las regiones de generar sus propios
recursos y, como epilogo, una ley de responsabilidad fiscal que recoja las reglas
fiscales necesarias para prevenir nuevos desequilibrios en las finanzas pUblicas.

No sélo nos hemos preocupado por las reformas estructurales, sino que también
estamos haciendo esfuerzos por adelgazar el Estado. Mucho se ha hecho en este
frente, como lo revela el hecho de que por primera vez en casi una década el
consumo del gobierno presenta crecimiento negativo. Los gastos generales fueron
recortados este afio en un 20%, y el déficit del sector piblico consolidado ha pasa-
do del 5.4% del PIB en 1999 a 3.4% en el 2000 y alcanzard el 2.8% al finalizar el
presente afio. Es decir, hemos logrado un ajuste contundente de 3.4% del PIB.

Los esfuerzos de estabilizacién y las politicas del gobierno estan teniendo efectos
positivos sobre la economia. Si bien en los Ultimos meses el dinamismo se ha
mermado por diferentes razones, la actividad econémica ya completa cinco tri-
mestres consecutivos de crecimiento econémico positivo. No olvidemos que una
parte del menor crecimiento refleja la caida del consumo del gobierno, lo cual es
un hecho positivo en el largo plazo. Hay otros resultados positivos, el desempleo
ha caido del 20.5% al 17.8% entre enero y abril. Ademds, continta cayendo la
inflacién, que en mayo fue de 7.87%, por debajo de la meta.

De ofra parte, quiero recordarles que trimestre tras trimestre venimos cumpliendo
con cada una de las metas de déficit fiscal, de inflacién, de reservas y de endeu-
damiento que hemos acordado con el Fondo Monetario Internacional. Les puedo
incluso anticipar que cumpliremos las metas planteadas para el 30 de junio.

Estos logros estén siendo ampliamente reconocidos por los mercados internacio-
nales, circunstancia que, ademds de satisfactoria, resulta ejemplarizante para
aquellos que ain mantienen su escepticismo. Ese cambio radical en la actitud de
los mercados hacia Colombia nos ha permitido desarrollar con éxito la estrate-
gia agresiva de financiamiento que nos propusimos. La evidencia de la recupera-
cién de la credibilidad en los mercados internacionales se refleja en algunos
hechos:

1. Los spreads de Colombia han caido en cerca de 300 puntos bdsicos frente a
junio del afo anterior.

14



JUAN MANUEL SANTOS

. Durante lo més duro de la crisis argenting, el spread de paises como Brasil y
Meéxico se elevé en 108 y 101 puntos bdsicos, respectivamente. (Argentina
subié 190 puntos bésicos), en tanto que el de Colombia se mantuvo estable:
lo méximo que subié fue 11 puntos bésicos.

. En medio de la turbulencia internacional, Colombia colocé 2.700 millones de
délares que completan la financiacién de este afo.

. Ya comenzamos a financiar el 2002. A la fecha hemos colocado 400 millones
de délares en el mercado norteamericano y es bueno recordar que en este
caso no hemos acudido a garantias de entidades multilaterales.

. Colombia ha tenido acceso a todos los mercados internacionales con el mis-
mo éxito. Esto nos ha permitido diversificar nuestras fuentes de financiamiento
entre Estados Unidos, Europa y Japén.

. En este ambiente de confianza de los mercados, se puso en marcha una
operacién de intercambio de deuda interna que busca mejorar su perfil de
vencimientos en los préximos afios. En la primera subasta se superaron am-
pliamente las expectativas: se intercambiaron $1.8 billones a una tasa de
14.85%, monto superior al billén de que se hablaba en el mercado y a una
tasa inferior a la de subastas ordinarias anteriores. Hoy justamente se estd
realizando la segunda subasta y esperamos que sea tan exitosa como la pri-
mera. El canje de deuda reduce las presiones del gobierno, pues disminuye
sus necesidades de financiamiento en los préximos afios y le da espacio al
sector privado, al tiempo que reduce las expectativas de tasas de interés. Tam-
bién contribuye a mejorar la liquidez del mercado de deuda publica, al reco-
ger emisiones dispersas y poco liquidas y concentrarlas en tres emisiones que,
por su volumen, garantizan su negociabilidad.

. Por ofro lado, estamos analizando la posibilidad de acelerar el pago del reza-
go presupuestal que, como ustedes saben, es la deuda mds costosa e ineficiente
del gobierno, pues son los pagos atrasados con proveedores, con las regio-
nes, etc. Esta alternativa podria ayudar a darle un impulso a la economia, e
incluso se podria reflejar en el fortalecimiento de los balances del sistema
financiero, en la medida en que se paguen deudas atrasadas.

Lo que toda esta evidencia demuestra es que la economia ha dado un giro radi-
cal frente a lo observado hace un afo.

POLITICA PARA EL SECTOR FINANCIERO

Aunque convencidos de que el mejor aporte al sistema financiero es la estabili-
dad macroeconémica, también nos hemos preocupado por poner en marcha
politicas especificas para recuperar tan importante sector. Sélo asi podré cumplir
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adecuadamente el papel que le corresponde dentro del concierfo econémico,
pues es a través suyo que deben fluir los recursos hacia el resto de las actividades
productivas.

Frente a la pasada crisis financiera, el gobierno actué en forma oportuna y eficaz
adoptando medidas, por todos ustedes conocidas, fanto para las entidades fi-
nancieras publicas como para las privadas.

Analistas internacionales han coincidido en que la crisis del sector financiero
colombiano fue manejada de una forma muy acerfada. Asi se pudo corroborar
en el reciente foro sobre crisis financieras organizado por Fedesarrollo. No sélo
frente a los diversos instrumentos utilizados para su manejo sino frente a los
costos de la misma, el resultado es satisfactorio. En efecto, el costo fiscal de la
crisis ascendié Gnicamente al 4.12% del PIB, indicador que contrasta con el costo
promedio de las crisis en paises en vias de desarrollo que se estima en el 14.4%
del PIB y en paises desarrollados que se encuentra alrededor del 6.2% del PIB.

Varias experiencias nos han quedado de la crisis. Es fundamental que contemos
con una adecuada regulacién y supervision que fomente précticas financieras
prudentes mediante las cuales el ahorro del pUblico esté adecuadamente prote-
gido. Asi mismo, es necesario continuar preparando al sector financiero para
enfrentar los retos de un mercado mds competitivo y globalizado.

Por eso estamos fambién comprometidos en la revisién de la regulacion y de la
supervisién financieras y continuamos trabajando en el desarrollo de nuevos ins-
trumentos de apoyo para el sector.

Recientemente, el gobierno nacional, a través de Fogafin, flexibilizé la linea de
capitalizacién utilizada por las entidades financieras privadas y préximamente
habilitard una nueva linea de crédito destinada al fortalecimiento patrimonial de
los intermediarios financieros que tengan volumenes importantes de cartera hi-
potecaria. Igualmente se modificé el esquema del seguro de depdsito al duplicar
la cobertura del mismo, lo cual redundard en mayor proteccién para los deposi-
fantes.

Con la conviccién de la inconveniencia de que el Estado participe en la actividad
financiera de primer piso, el gobierno llevé a cabo una profunda cirugia a la
banca publica con el fin de liquidar, marchitar o privatizar las entidades, con la
excepcién del banco agrario. Dentro de esta estrategia, vale la pena destacar el
proceso adelantado en Bancafé que, después de un profundo saneamiento, se
encuentra en éptimas condiciones para su venta.

En el caso de las entidades de segundo piso, se ha redefinido la naturaleza del IFI
para fortalecerlo de manera que cumpla con su objetivo de ser un verdadero
banco de desarrollo.
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Por otra parte, se han adoptado mecanismos para hacer mds transparente y
menos riesgosa la actividad de los establecimientos de crédito. En efecto, ade-
mds de normas en materia de regulacién prudencial, se ha implantado un es-
quema de indicadores de alerta temprana que permite a las autoridades
anticiparse a cualquier amago de crisis. Como ustedes saben, esta medida em-
pezard a regir el préximo mes.

Asi mismo, conscientes del problema de endeudamiento territorial y de sus
implicaciones sobre el sector financiero, la Ley 617 de 2000 faculté a la Nacién
para otorgar garantias hasta por el 40% de los créditos existentes que se restruc-
turen, y por el 100% de aquellos que se otorguen en desarrollo de acuerdos de
restructuracién. '

Igualmente, a pesar de las necesidades de recursos por parte del Estado, en la
reforma tributaria se establecieron beneficios para el sector, tales como la posibi-
lidad de deducir las provisiones individuales de la cartera de créditos y las de
coeficiente de riesgo, entre ofros.

Quiero tocar brevemente el tema del microcrédito. Somos conscientes de que
hay sectores de la economia que no tienen acceso al crédito tradicional bancario.
Los microempresarios generalmente tienen que recurrir al mercado extrabancario,
con enormes costos. Por esto, ha sido politica del gobierno fomentar la
profundizacién de la banca en el nicho del microcrédito. Estamos revisando la
experiencia latinoamericana y revisando la regulacién y las normas de supervi-
sién para permitir el desarrollo de estas operaciones en la banca colombiana.

EL SISTEMA DE FINANCIACION DE VIVIENDA

El sistema de financiacién de vivienda también ha merecido especial atencién en
la agenda del gobierno.

La gran cantidad de demandas contra la ley de vivienda generé inestabilidad y
retraso en la ejecucién y en el desarrollo de varias herramientas incorporadas en
la misma. Igualmente, los fallos de la Corte Constitucional han generado
distorsiones y rigideces que han contribuido al estancamiento de la actividad
crediticia en este sector.

Por eso hemos tenido que reinventar el sistema y adecuarnos a las nuevas reali-
dades. Se ha hecho un gran esfuerzo en materia de reglamentacién y en el
disefio de diversos mecanismos que permitan despegar el crédito de vivienda.
Hoy podemos afirmar que la Ley 546 de 1999 ha sido reglamentada casi en su
totalidad.

Uno de los aspectos de su reglamentacién que estdbamos revisando era el me-
canismo de cobertura frente al descalce de tasas de interés pasivas y activas de la
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cartera hipotecaria, Frech, para el cual el gobierno destiné recursos muy impor-
tantes. La operatividad del mecanismo contfenida en el Decreto 2670 de 2000 ha
sido replanteada en un nuevo decreto que firmé, introduciendo algunos ajustes
que mejoran su funcionamiento y aumentan su cobertura.

Adicionalmente, la cartera que se inscriba en el Frech ponderard de manera
especial dentro del esquema de requerimientos de capital que se implementard,
para que tenga en cuenta la cobertura de riesgo que brinda este instrumento.

También se han tomado medidas en otros aspectos, con el fin de destrabar el
crédito y de reactivar la construccién. En este sentido se establecieron importan-
tes beneficios tributarios que buscan mejorar las fuentes de financiamiento del
sector.

A estos beneficios se suman los recursos destinados a la reliquidacién de créditos
hipotecarios, los cuales ascendieron a cerca de $2.3 billones; los recursos para
subsidios de vivienda de interés social que superan los $150.000 millones anua-
les; el subsidio a la opcién de readquisicién que se estima en $100.000 millones;
y el capital semilla del Frech que asciende a cerca de $350.000 millones. Este es
el esfuerzo que ha hecho el gobierno para reactivar el sector hipotecario y poner-
lo en condiciones para que vuelva a ser motor de la economia.

Pero los esfuerzos del gobierno no paran ahi. Estamos trabajando en dreas que
son de fundamental importancia para establecer mecanismos de financiacién
mds adecuados para el sector. Tenemos ya el disefio de una garantia para los
bonos y los titulos hipotecarios respaldados por cartera vis. En este momento
estamos evaluando su costo y forma de implementacion.

Ya estd funcionando la primera sociedad fitularizadora, que cuenta con el respal-
do de la Corporacién Financiera Internacional, y se esté definiendo su regula-
cién. El ingreso de las titularizadoras al mercado de valores es fundamental para
el desarrollo de los fitulos hipotecarios como una alternativa de inversién interesan-
te, segura y rentable. Ello permitira que el financiamiento de largo plazo de la
vivienda sea efectuado en el mercado de capitales, evitando el descalce de plazos.

Asi las cosas, el esfuerzo que se ha hecho para la reconstruccion del sistema de
financiacién de vivienda es enorme. Superada la crisis, es hora de que dejemos
ese ambiente a un lado y nos metamos de lleno en la reactivacion de este sector,
decisivo para la economia nacional y para la generacién de empleo. La demanda
estd ahi, latente. Los precios han empezado a reaccionar. Los constructores tam-
bién estén dispuestos y son tan buenos que los estamos exportando. El gobierno ha
hecho su tarea: no sélo ha comprometido recursos valiosos sino que ha tenido una
actitud abierta y de didlogo para arreglar conjuntamente los problemas. Ahora
les corresponde a ustedes honrar su compromiso: llegé el momento de empezar
a prestar. Es una responsabilidad con ei pais que no pueden eludir.

18



JUAN MANUEL SANTOS

EL MERCADO DE VALORES

La politica gubernamental en relacién con el mercado de valores busca
modernizarlo de manera que cuente con un marco legal y regulatorio que permi-
ta su desarrollo y profundizacién bajo una estricta disciplina de mercado. En este
sentido quisiera destacar algunas de las medidas que se han fomado y ofras que
estdn en estudio.

En primer lugar, se expidieron normas por medio de las cuales se regularon en
forma comprehensiva y arménica los fondos de inversién, con el objeto de ga-
rantizar la transparencia y el adecuado funcionamiento de los mismos.

Por ofra parte, recientemente se establecieron requisitos para las personas juridi-
cas que quieran acceder a los recursos de los fondos de pensiones a través de la
emisién de titulos, con el fin de hacer més seguras estas inversiones. Para tal
efecto, los beneficiarios deben adoptar las llamadas précticas de buen gobierno
corporativo o corporate governance, las cuales han tenido un desarrollo impor-
tante en el dmbito internacional y se orientan a tutelar los derechos de los accio-
nistas, inversionistas, proveedores y, en general, de todo aquel que tenga relacién
con el respectivo emisor.

En ofro frente, la integracién de las bolsas de valores colombianas, que era un
viejo anhelo del mercado, ya es un hecho. Es resultado de un trabajo arduo y
bien coordinado entre el sector privado y el sector pablico.

El tema que actualmente ocupa nuestra atencién es el proyecto de ley del merca-
do de valores. Reformar su marco legal es necesario para solucionar los proble-
mas identificados por la misién que estudié este tema.

El proyecto tiene como obijetivos preservar la confianza del publico en el merca-
do; asegurar la adecuada proteccién de los inversionistas: proteger la integridad
del mercado; promover su desarrollo y eficiencia; y salvaguardar la estabilidad
del mercado de valores y la del sistema financiero en su conjunto.

Quiero aprovechar este foro para agradecer el importante aporte efectuado por
los diversos interesados en la ley quienes, en el espacio de concertacién que ha
abierto el gobierno, han ayudado a enriquecer y a mejorar el texto del proyecto
que préximamente presentaremos al Congreso de la Republica.

REGULACION INTERNACIONAL - PROPUESTA DEL COMITE DE BASILEA

Pasando al tema de la supervisién, resulta de especial interés para esta audiencia
la nueva propuesta del Comité de Basilea.

El nuevo acuerdo de capital propuesto se fundamenta en tres pilares, a saber:
los requerimientos de capital, la revisién de la supervision y la disciplina de
mercado.
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Especial mencién requiere el pilar de los requerimientos de capital, cuyo obijetivo
es hacerlos mds sensibles al riesgo; para tal efecto, se infroducen modificaciones
en.relacién con el sistema de ponderacion de los activos por nivel de riesgo y se
propone la utilizacién de las calificadoras de riesgo. La propuesta también se
orienta a permitir la utilizacién de sistemas internos de medicién de riesgo para
los bancos més sofisticados.

Hemos revisado profunda y defalladamente la propuesta considerando que es-
tas recomendaciones se convierten en estandares internacionales y por ende ter-
minardn aplicandose necesariamente en Colombia.

Aunque compartimos la filosofia de la propuesta, tenemos algunas reservas, es-
pecialmente en la adopcién de sistemas de medicién de riesgo para establecer el
capital a fravés de agencias calificadoras. Hemos manifestado al comité nuestras
inquietudes, y hemos sugerido la inclusién de un capitulo especial para la
implementacién del acuerdo en los paises emergentes, teniendo en cuenta las
particularidades de los sectores financieros en estos paises. También hemos puesto
de presente la necesidad de contar con un margen de flexibilidad para adoptar
las recomendaciones del comité.

PRINCIPALES RESULTADOS Y PERSPECTIVAS DEL SECTOR

Las medidas enunciadas han redundado en el fortalecimiento del sistema finan-
ciero y las cifras confirman la fendencia de franca recuperacién del sector: la
relacién de solvencia hace un afo era de 11.4% y hoy ha subido a niveles pru-
dentes (14.03% en abril); el indicador de calidad de cartera paso del 11.16% en
abril del afio pasado al 11.4% este afio; el cubrimiento de cartera vencida en
abril fue 49.9%; el volumen de la cartera bruta esté decreciendo a un menor
ritmo y las modalidades comercial y de consumo crecieron a tasas anuales supe-
riores al 2.0%. El sector muestra, después de muchos meses de pérdidas conti-
nuas, unas utilidades netas acumuladas de $225.258 millones al pasado mes de
abril, mejorando asi la rentabilidad promedio del patrimonio frente al mismo
periodo.

La dindmica de desembolsos de crédito ordinario e hipotecario muestra me-
jores desempefios en el afio, pero ain no hemos llegado a un nivel adecua-
do. Uno de los temas que mds me preocupa es el distanciamiento creciente
entre las tasas de captacién y colocacién. No se puede seguir cobrando a los
pocos que obtienen crédito el margen necesario para hacer rentable todo el
sector. Eso es contraproducente y miope. La Unica forma de recuperar la
rentabilidad de manera sostenible es poner a funcionar el negocio, es decir,
prestar.
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CONCLUSION

Estamos en un momento decisivo de la historia nacional. Retomar el crecimiento
es esencial para resolver los problemas de pobreza y exclusion y para volver a
poner al pais en la senda del desarrollo.

No podria ser més apropiado el tfema alrededor del cual se convoca esta con-
vencién: el compromiso con la reactivacién. Este fue mi compromiso al asumir el
Ministerio de Hacienda y para él he trabajado todos y cada uno de los dias.
Hemos construido ya la plataforma de estabilidad que necesita el despegue.
Hemos despejado muchas de las nubes del horizonte. El motor de la nave estd
prendido pero le hace falta el aceite, el lubricante que es el sector financiero.

Reconocemos los esfuerzos que ustedes han hecho. Un esfuerzo por capitalizar y
fortalecer sus entidades pero hoy, més que nunca, Colombia necesita de ustedes,
mas que de ningdn otro sector. Sobre ustedes reposa una responsabilidad enor-
me, de esas que no son féciles de asumir pero que resultan, al final, en las
mayores satisfacciones. No pedimos milagros, ni que vayan més allé de lo que
permite la sana prudencia. Tomar riesgos es la esencia del negocio bancario, y
hoy los riesgos son menores que hace unos meses.

Demostrémosle al pais que no es cierta la célebre frase de Mark Twain “un ban-
quero es un individuo que presta su paraguas cuando el sol estd brillando y lo
quiere de vuelta cuando empieza a llover”. Extendamos nuevamente la sombri-
lla, que, de seguro, el chaparrén ya pasé. Los invito a gue nos juguemos a fondo
por Colombia.
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A érica Latina ha pasado por muchas etapas, reformas, revoluciones, entuer-
tos en materia cambiaria, monetaria y financiera. Me quiero preguntar si final-
mente después de tantos arrebatos, de tantos cambios, habremos llegado quizds
a una época de madurez.

Quizés sirve comenzar planteando tres etapas en la vida financiera, monetaria 'y
cambiaria de la regién. Sin animo de insultar a nadie, uno podria decir que al
comienzo de la década de los noventa, viviamos una suerte de nifiez, con econo-
mias controladas, tipos de cambios fijos, controles de capital, situacion fiscal
muchas veces desequilibrada. Todos sabemos lo que ocurrié durante la década
de los noventa: una época que yo voy a llamar la década de la adolescencia.
Reformas estructurales, aperturas financieras, aperturas cambiaria y comercial, y
un asunto en el cual me voy a centrar: el abandono de la pretension, vana a mi
juicio, de mantener tipos de cambio fijo frente al délar. El abandono de esa
politica me parece un paso importante, un paso sano hacia la madurez.

La madurez o adultez que quizd se estd dando hoy, y es la pregunta central que
quiero plantear, consistiria ya no en esta etapa de reformas aceleradas, a veces
sin fon ni son, sino en un sistema desregulado, pero estable, que cuente con
instituciones confiables, en el dmbito regulatorio y monetario, y con un tipo de
cambio flotante en la mayoria de los paises de la regién. Hay un par de excep-
ciones; una de es llama Argentina, con resultados no siempre felices; no tiene un
manejo monetario ni cambiario predecible, sistemdtico y que vaya de la mano
con una inflacién mds o menos baja.

La pregunta que surge es: si queremos entrar en esta etapa de la madurez 2qué
se necesita?, 2cudles son los requisitos para ser adultos, en materia monetaria,
financiera y cambiaria en América Latina? Para ordenar la presentacién, quiero
centrarme en tres requisitos:

e El primero es la inflacién. Con un régimen cambiario como el que tenemos
hoy en la gran mayoria de los paises, incluyendo a Colombia, México, Brasil,
Per(, Chile y ofros, en que el tipo de cambio flota, 2es esto compatible con
una trayectoria estable y decreciente de la inflacion?

¢ Segundo: 2cémo aislar la economia de los choques externos? En el pasado, y
no es misterio para nadie, América Latina fue especialmente vulnerable a las
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fluctuaciones de la economia internacional. Hemos dado un paso hacia
adelante al soltar el tipo de cambio, y eso nos da un grado de aislamiento.
Pero esa misma modificacién abre ofros problemas: los cambios sUbitos,
pueden tener otros cambios, otras consecuencias, y en vez de ser estabilizadores
pueden ser desestabilizadores. Me queda entonces plantear la pregunta de
¢cémo compatibilizamos esta flexibilidad cambiaria con la estabilidad?

* Finalmente, me quiero centrar en un asunto que es natural aqui, el de la
fragilidad financiera. No es desconocido para nadie, que en la regién he-
mos sido los reyes mundiales de las crisis bancarias. Han ocurrido en todos
los paises de la regién, de modo sistemético, de modo recurrente. En algu-
‘na medida hemos avanzado hacia la estabilidad en materia financiera, pero
todavia quedan tareas por hacer, y algunas de ellas surgen justamente a
raiz del entorno distinto en que vivimos hoy: inflacién baja, apertura, flota-
cién cambiaria. Este abre nuevos interrogantes, plantea nuevos dilemas en
cuanto a cémo alcanzar la solidez, la estabilidad financiera.

Partamos con un breve recuento de cémo se ha movido el mundo, en términos
cambiarios y financieros. El punto central que quiero plantear es gue con un
par de excepciones, en realidad mds de un par, Argentina es quizés la mds
relevante, pero hay otras en Europa oriental, los paises emergentes y los paises
en desarrollo que se han movido de modo bastante sistemético hacia regime-
nes que fienen una mayor flexibilidad, un mayor grado de flotacién en el tipo
de cambio. Un par de datos ilustrativos: a mediados de la década de los seten-
ta, alrededor de 85% de los paises en desarrollo tenia regimenes mds o menos
fijos. A mediados de la década de los noventa, un par de décadas mds tarde,
esa cifra era aproximadamente 45% solamente, y alrededor del 50% tenia
regimenes flexibles.

Hay que detenerse y preguntar: 2qué es un régimen flexible2 Todos sabemos que
hay unos regimenes en América Latina que dicen ser flexibles, pero no lo son, y
por tanto, no hay que tomar esas cifras de modo absolutamente literal. Pero no
podemos tener duda alguna de que ha habido un movimiento importante en
aquella direccién.

Las cifras que yo les daba se detienen a mediados de la década de los noventa,
cuando se dio el Ultimo informe relevante del Fondo Monetario Internacional,
pero si miramos la tendencia mds reciente, poscrisis asidtica, poscrisis mexicana
y brasilefia, vemos que la tendencia se ha fortalecido. 2Por qué? Porque los tipos
de cambio fijo, las bandas reptantes o no reptantes, deslizantes o no deslizantes,
los sistemas cambiarios de casi todos los tipos, con excepcion de las tasas de
conversién, resultaron altamente vulnerables.
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Para algunos paises, la transicién era sencillamente inevitable. El caso de Brasil
es el mds claro. Otros paises como Chile o como Colombia, mudaron de régimen,
se desplazaron en sistemas més flexibles, no por obligacién sino por decision. Es
decir, buscando un mecanismo de aislamiento frente a los choques externos.

5Cémo nos ha ido en esta transicion? ¢Qué ha andado bien? ¢Qué ha andado
mal, y qué nos falta por hacer? Parfamos del asunto de la inflacién. Hace no
mucho tiempo, digamos una década, dos décadas atrds, se sostenia que en
América Lafina éramos infantes, éramos irresponsables en materia monetaria, y
que por tanto, el Gnico modo de alcanzar una tasa de inflacién baja, era atarle
las manos al banco central. Y se le ataban las manos al banco central, imponien-
do un tipo de cambio fijo, con lo cual, en teoria al menos, el banco central no
podia imprimir pesos y eso, se decia, llevaba a la estabilidad.

Cuadro 1
Inflacién en paises en desarrollo

Africa Asia Medio Oriente y Europa Hemisferio Occidental
1985 18,0 13,6 10,7 408,5
1986 17,0 30,9 15,4 51,7
1987 20,9 21,5 44,5 56,7
1988 18,0 28,2 22,0 501,7
1989 19,5 12,7 15,6 397,6
1990 16,5 13,5 16,6 495,3
1991 18,1 139 15,5 298,4
1992 20,0 10,0 17,3 35,5
1993 17,9 9,0 12,8 81,3
1994 26,5 8,9 13,6 87,9
1995 20,5 9,9 13,4 21,7
1996 15,8 7.5 10,2 12,8
1997 10,5 6,6 9.5 9,1
1998 8,6 12,9 8,9 7,8
1999 8,1 8,3 7,2 6,5
2000 7,0 6,5 6,1 4,7

Sabemos que esa férmula es falsa, porque los tipos de cambio fijo resultaron ser
vulnerables, y porque los bancos centrales se portaron mal muchas veces, a
pesar de esta supuesta atadura de manos que fenian al frente. Por el contrario, se
sostenia que si uno tenia un régimen flexible, que le diese al banco central algdn
margen de discrecién, esto llevaria al desorden financiero y al desorden moneta-
rio. Esta tesis también resulté ser falsa.
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Los paises en desarrollo, los paises emergentes, y en especial los paises de Amé-
rica Latina se han movido de modo sistemdtico hacia regimenes mds flexibles. 2Y
qué observamos? Una baija sistemdtica de la inflacién en los paises en desarrollo
y en los paises emergentes: Africa, Asia, el Medio Oriente, el hemisferio occiden-
tal, en todos ellos vemos la tendencia sostenida hacia la menor inflacién, a pesar
de que a los bancos centrales se les ha dado mds discrecién al adoptar los paises
un régimen flotante.

Hay una excepcién a esa tendencia, en el afio de 1997-1998, cuando las gran-
des devaluaciones en Asia llevan a un resurgimiento pasajero de la inflacién. En
Asia, la tendencia hacia una inflacién baja vuelve a retomarse, a pesar de este
grado importante de flexibilidad cambiaria.

Primera conclusién: podemos vivir con menor inflacién en el régimen actual.
¢Por qué? 2Cudles son las causas de este giro? Enumero algunas, ninguna de
ellas particularmente originales.

1. Una mayor conciencia de los costos de la inflacién. Creo que ha habido una
muda intelectual e ideolégica en América Latina. En una época se sostenia
que la inflacién podia ser buena, que podia llevar a una mayor actividad, que
podia estimular la economia. Creo que todos tenemos claro que esas patra-
Nas son exactamente eso y que realmente, en el mediano plazo, la inflacién es
esencialmente dafina para el crecimiento econémico.

2. Mayor independencia de los bancos centrales. Quizé este es el punto central
que nos ha permitido tener un régimen en el que coexisten la flotacién cambiaria
y la menor inflacién.

3. Una mayor disciplina fiscal, que va de la mano de mejores instituciones, y de
una presién del mercado internacional de capitales. Una de las consecuencias
saludables de la mayor integracién al resto del mundo, es que hoy dia los
ministros de Hacienda tienen que preocuparse de lo que piensa el resto del
mundo respecto a su gestién. Y los mercados de capitales infernacionales en
esta materia no dan mucho espacio libre. Claramente los desajustes fiscales se
manifiestan en el mismo pais, como muy bien lo saben Colombia y muchos
otros paises de la regién.

¢Qué vemos en el resto del mundo2 Que hay muchas economias desarrolladas
y pequefias que flotan y que tienen inflacién baja. Australia, Nueva Zelanda, los
paises nérdicos, Singapur. Y qué vemos en la regién? Que también en México,
en Chile, en Brasil, hemos tenido un fenémeno parecido. Colombia no ha estado
ausente de esta tendencia, aunque con un cierto rezago, vemos que la inflacién
ha ido bajando, al mismo tiempo que el pais ha adoptado un régimen cambiario
mas flexible.
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Permitanme detenerme un momento en el asunto de la independencia del banco
central, porque si vamos a llegar a este estado maduro, del que yo hablaba, es
esencial que tengamos mejores instituciones. Para los fines que hoy dia nos
convocan, 2acaso no hay una institucion mas clave que aquella del banco
central?

Todos los aqui presentes probablemente estamos conscientes de que en los pai-
ses ricos, ha habido un movimiento drastico hacia la mayor independencia del
banco central. Cuando llegé el partido laborista a Inglaterra, sorprendi6 a los
mercados, 2haciendo qué en el primer dia de su gestién? Declarando la inde-
pendencia irrestricta del banco central. A Blair en esta apuesta le fue bien, segun
dicen las encuestas, y hoy va a ser reelecto con la abrumadora mayoria de los
votos. Lo mismo vemos en el banco de la nueva Europa unificada, en el banco
del Japén, etc.

En América Latina la fendencia es igual, aunque con algunas imperfecciones que
voy a discutir. Pero en Colombia, en Chile, en México, en Ecuador, se ha avanza-
do hacia mayores grados de autonomia del banco central. Quizés el gran au-
sente de esta lista es Brasil, en donde vemos un banco central que se ha
comportado con responsabilidad, pero cuyo estatus legal, cuya independencia
legal es relativamente ambigua.

3Cudles son los asuntos centrales en los que debemos centfrarnos para concluir si
este banco central que tenemos en el pais estd a la altura de las circunstancias?
2En qué medida fenemos independencia formal frente a independencia real-
mente sustantiva?

Creo que aqui el asunto del disefio institucional es neutral. El nombramiento y el
largo del periodo de los directores, y el hecho central de que sean escalonados,
de modo que sus periodos no expiren al mismo tiempo, es absolutamente nece-
sario para darle autonomia y estabilidad a las politicas del banco central. Se me
ha informado que este es un punto que se discute hoy en Colombia, y, hasta
donde he podido verificar, en Colombia esa situacion no se da hoy dia, porque
buena parte de los directores del banco central tienen perfodos que expiran en
un momento, lo que a mi juicio podria conspirar contra la autonomia, la estabi-
lidad de las politicas de la autoridad monetaria. Avanzar en una reforma de ese
tipo de disefio institucional podria también ser importante.

Lo mismo podemos decir del papel del Ministerio de Hacienda con ofros paises
de economia y finanzas, en la fijacién de las politicas monetarias. Suele decirse
que es importante que el banco central y el Ministerio de Hacienda se coordinen,
y esto, a juicio de algunos, justificaria la presencia del ministro de Hacienda o de
alguno de sus representantes en la Junta Monetaria, en el directorio del banco
central.
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Creo que la experiencia internacional sugiere que ésta no es un férmula que @
mediano y largo plazo sea saludable. 2Por qué? Porque el banco central y el
Ministerio de Hacienda son instituciones que tienen tareas distintas, que repre-
sentan a grupos sociales distintos.

En general el zorro y las gallinas no tienen por qué coordinarse, no es sano que
lo hagan. Y en este caso me atreveria a decir que la tan mentada coordinacién
entre hacienda y banco central, es probablemente innecesaria, tanto en los pai-
ses ricos como en los de ingreso bajo.

Ademds, hay un asunto que conspira contra la independencia de los bancos
centrales: aunque tengan un estatuto, una reglamentacién que les de gran auto-
nomia, en la préctica se pueden ver restringidos por la sencilla razén de que son
bancos pobres, que no tienen recursos. ¢Qué vemos en muchos paises, incluyen-
do a Chile2 Que los bancos centrales han participado en grandes programas de
salvataje de la banca, han emitido bonos, gastado recursos propios y ajenos, y
terminado en situaciones patrimoniales muy debilitadas.

Otro caso paradigmdtico es el de Ecuador, pais en que el banco central, si uno
lee el balance con cierto escepticismo, esté técnicamente quebrado. Y lo estd
porque emitié bonos, gasté dinero de modo generoso, aunque eso es un poco
inexacto, para salvar a la banca. ¢Qué ocurre entonces? Que podemos tener
bancos centrales que aparecen, desde el punto de vista formal y legal, como muy
independientes, pero cuya situacién patrimonial no les permite ejercitar la inde-
pendencia de modo efectivo.

En el caso de Chile, es claramente asi. Se dice que Chile tiene las instituciones
mds sélidas de la regién, pero en el caso del banco central, este es un asunto que
mds bien estd en el papel; no necesariamente se ve reflejado en la prdctica. Este
asunto estd también relacionado intimamente con la facilidad o dificultad con
que se puede obligar a los bancos centrales a financiar a los diversos agentes
econémicos, incluyendo a la banca y al gobierno.

En casi todas las legislaciones de la regién hoy, vemos prohibiciones tajantes
para que el banco central le entregue recursos al gobierno, al fisco y a la
banca. Pero en muchos pafses de la regién vemos también, que el ingenio
latinoamericano en materia contable y financiera, se manifiesta porque en-
cuentra subterfugios, que los norteamericanos llamarian loopholes, para con-
tinuar financiando a las instituciones, ya sean pUblicas o privadas y, en especial,
a la banca.

He leido por ahi que una situacién de este tipo se estaria dando en Colombia, en
relacién con la banca estatal, y que lo que en algin momento pretendia ser
pasajero, se ha vuelto mds o menos permanente; estarian construyendo una
desviacion respecto al mandato original del banco central. Este no es un fenéme-
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no aislado, se ve en muchas partes de la regién, y claramente puede conspirar a
mediano plazo, contra la salud financiera y cambiaria de los bancos.

éDe qué nos sirven estas reformas cambiarias, monetarias, que hemos emprendi-
do en la Gltima década? ¢De qué nos sirve tener un tipo de cambio flotante?

Si uno mira alrededor del mundo, la respuesta a esta pregunta puede no ser tan
obvia, porque una revisién de la prensa en los Gltimos tres o cuatro anos nos
sugiere que hay muchos paises que pasaron al sistema de flotacién y que sufrie-
ron grandes problemas.

Caso paradigmdtico es el de Asia. Paises como Tailandia, Corea, Indonesia,
tienen regimenes de tipo de cambio fijo, lo abandonan, dejan que su moneda
flote, y en ese momento llega el gran descalabro financiero. Devaluar en paises
como los asidticos no reactivd, al menos no en los inicios, sino que acaso acre-
centd la situacion de crisis. éPor qué?

Hay dos problemas centrales que se dan especialmente en los llamados paises
emergentes.

* El primero es la presencia de una deuda en délares. La diferencia fundamen-
tal entre un pafs emergente y un pais desarrollado, es que el pais desarrollado
emite deuda en su propia moneda, el pais emergente no puede hacerlo. Esta
es una definicién distinta a la que suelen dar en Wall Street, en la que dicen
que un pafs emergente es uno en el cual no se puede emerger en una emer-
gencia, pero no tengo esa definicion en mente, sino mas bien aquella que
tiene relacién con la denominacién de la deuda.

« El segundo es una devaluacién inesperada, brusca, puede destruir la fragil,
tenue y delicada credibilidad de nuestros bancos centrales. Ese es un proble-
ma mds serio cuando hay un cambio de régimen, y cuando se estd en un
régimen de estado estacionario. Con la flotacién a través del tiempo los agen-
tes llegan a anticipar fluctuaciones en el fipo de cambio, pero en el momento
de la transicién puede presentarse un gran problema de credibilidad.

Planteados estos dos problemas, édebemos concluir que cualquier depreciacién
del tipo de cambio es contractiva? La respuesta que yo quiero dar es no. 2Sirve
de algo flotar? &Nos sirve para aislarnos de los choques externos?¢ La respuesta
que quiero dar es claramente afirmativa.

Miremos lo que ha pasado en algunos paises que pueden resultar pardmetros
relevantes (Cuadro 2). Centrémonos en el gran choque de la crisis asidtica, que
realmente fue un test duro, delicado para algunos de los paises de la regién. Si
comparamos el caso de Chile con el caso de Argentina, por ejemplo, dos paises
de ingreso per cdpita similar, que sufrieron choques en los términos de intercam-
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bio de tamafios comparables. 2Qué vemos2 Un desempefio muy superior del
pais con tipo de cambio flexible, frente al pais con tipo de cambio fijo.

Aquellos con tasas de convertibilidad, entre los cuales se encuentra Argentina
y Hong Kong.

Paises con tasas flexibles, que a su vez, se subdividen en dos: 1) Los desarro-
llados, como Australia, Nueva Zelanda y Singapur, y 2) los emergentes: Chile
y México.

Vemos cifras respecto al crecimiento del PIB entre 1995 y 2000, la inflacién en el
mismo periodo y el comportamiento de los términos de intercambio.

El cuadro refrenda la observacién que hacia, es decir, que si por ejemplo
nos centramos en la comparacién entre Argentina y Chile, lo que vemos es
que en Argentina ha habido una caida prolongada, pronunciada y durade-
ra del PIB.

Ofra comparacién que puede ser interesante y relevante es la de Singapur
frente a Hong Kong: dos paises pequefos, de niveles de ingresos similares y
que gozan de regimenes cambiarios muy distintos. Singapur es un régimen
cuasi flotante; Hong Kong tiene un régimen de tasa de compra distribuida.
Vemos que el comportamiento de Singapur fue muy superior al de Hong Kong,
en medio de la crisis. Singapur tuvo solamente un afio en que el ingreso crecié
apenas 0,3%. En ese mismo afio, el ingreso de Hong Kong se redujo en més
de un 5%. En ambos hubo una recuperacién bastante répida, pero el desem-
pefo de Singapur fue muy superior.

Otro caso que puede ser relevante es el de México y Brasil (Cuadros 3y 4). En
ambos casos se adopté la flotacién de modo bastante brusco, como conse-
cuencia de la crisis; a fines de 1994, en el caso de México y a comienzos de
1999 en el caso del Brasil. Las predicciones que se hacian eran tremenda-
mente catastréficas: bancos centrales con poca credibilidad, paises altamente
endeudados, recesién, etc. Pero en ambos casos, la combinacién de un banco
central relativamente austero, y bastante auténomo, hicieron que, en esas
circunstancias, se diera un desempefio sorprendentemente bueno, de México,
un pais donde la inflacién cae de un modo bastante sostenido. En general, la
tendencia a la inflacién es descendente. Con esto convive un desempefio muy
fuerte y acelerado en materia de crecimiento. Hasta tal punto que mientras el
aho pasado en Suramérica nos preocupédbamos de la recesién, en México se
preocupaban del sobrecalentamiento de la economia; una economia que es-
taba produciendo a tasas muy altas.

Brasil: recordemos cuando este pais devalué. A comienzos de 1999 las pre-
dicciones eran realmente catastréficas, sin embargo, ninguna de estas pre-
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Cuadro 2

Regimenes cambiarios y desempeiio econémico

Crecimiento del PGB Inflacién Términos de intercambio
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999

Paises con cajas de convertibilidad (G1)

Argentina 2.8 55 8,1 39 -3,0 1,8 1,6 0,1 03 07 -1,8 -1,1 57 1,9 22 53 07

Honk Kong 39 45 5,0 -5,1 2,9 8,5 70 6,6 52 -1,6 -40 -34 16 1,0 07 1,2 -08
Paises con tasas flexibles
Desarrollados (G2)

Australia 3,8 44 4,1 4,8 4,4 4,8 4,6 2,6 03 09 1,5 4,5 35 1,83 =19 34 53

Nueva Zelanda 2,9 2;5 3l -0,8 3,4 5,0 3,7 2,3 1,2 1,3 -0,1 2,3 03 1,5 -10 -05 -23

Singapur 851 7,6 8,9 0,3 5,4 6,1 09 20 -1,5 14 1,2 1,7 -0,2 00, 00 0,3
Emergentes (G3)

Chile 10,6 7,4 7.4 34 -1, 5,4 82 6,6 6,0 4,7 2.3 40 148 -16,6 3,8 -13,6 -45

México -6,2 5,2 6,7 4,8 3.7 6,9 52m0 27,7 157 18,6 12,3 9,5 .28 28 -08 -25 40
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Gréfico 1
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dicciones se verificé. Alli se ha tenido una inflacién controlada, después de la
crisis, en ningun momento ha excedido el 10% y va en una trayectoria bastan-
te descendente con un crecimiento del orden del 3.5%, 4%, que ha sido
sorprendentemente vigoroso.

Conclusién: en estos paises, a pesar de las circunstancias iniciales, estos regime-
nes no han funcionado, pero los dos tienen en comun, una politica monetaria
muy cautelosa, muy austera, con un banco central que ha tomado las decisiones
que tenia que fomar.

LA MACROECONOMIA Y SU RELACION CON LA ACTIVIDAD FINANCIERA

Quiero hacer un recuento entre la actividad financiera y la actividad macroeco-
némica y las lecciones que de allf surgen.

Partamos de un hecho estadistico: las crisis cambiarias, las crisis financieras y las
recesiones, han ido de la mano, tanto en los paises ricos como en los pobres en
las décadas recientes.

Algunos ejemplos meramente ilustrativos: Argentina en 1981, Chile y Uruguay
en 1982, Noruega en 1987, Finlandia en 1991-1992, Suecia en 1991, México
en 1994, Ecuador y Brasil en 1999, Turquia en el 2001. En todos estos casos hay
una coexistencia del problema cambiario con el problema financiero.

Hay aqui un punto en el cual quiero centrarme: la relacién entre el nuevo régi-
men cambiario de flotacién que fenemos en Colombia y en ofros paises de la
regién y la estabilidad financiera.

Hay quienes dicen que los movimientos en el tipo de cambio llevan, inevitable-
mente, a que las tasas de interés sean altas. Podrian ser altas de acuerdo con este
argumento, por dos razones:

1. La primera es que la inestabilidad hace que la gente se comporte de modo
mds cauteloso, exigiendo un retorno que sea en promedio mds alto, argu-
mento que parece plausible.

2. El segundo argumento que se da a veces, es que la inestabilidad o la volatilidad
cambiaria puede inducir problemas en los balances de las empresas, cuando
se han endeudado en délares. Esto a su vez podria hacer subir la percepcién
del mismo pais, y llevar a que los paises que flotan, tuvieran sistemdticamente
tasas de interés més altas.
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Este par de observaciones, que parecen muy plausibles en los datos, tampoco se
verifican; en muchos sentidos resultan ser falsas (Cuadro 3).

¢Qué tenemos en este cuadro? Tenemos el comportamiento de las tasas reales
de interés, en un conjunto de paises, algunos emergentes, otros ya mds emergidos,
durante la famosa crisis asidtica, incluyendo el caso de Argentina y el de Hong
Kong; pafses con tipos de cambio muy fijo, y otros como Australia, Chile, México,
Nueva Zelanda y Singapur, que gozan de regimenes més flotantes.

Aqui vemos que no hay ninguna relacién sistemdtica. Paises como Argentina, con
un tipo de cambio muy fijo, tienen tasas de interés muy altas. Regimenes como
Meéxico, con un tipo de cambio semiflexible, también tienen tasas altas. Algunos
ofros flexibles, como Australia, por ejemplo, tienen tasas de cambio muy bajas,
en términos reales durante ese periodo.

Si nos adelantdramos y nos fuéramos al afio mds reciente, 2qué sabemos? Sabe-
mos precisamente que las tasas de interés més altas en la regién estan en el pais
con el tipo de cambio mds fijo, Argentina, excluyendo a Panamé y Ecuador pai-
ses donde estd recién fijo. 2Cudl es el pais de la regién que ha tenido las tasas de
interés mas bajas tanto en términos nominales como en términos reales en los
Gltimos doce meses? Ese pais es Chile. Es el que tiene el régimen cambiario més
flexible de la regién.

Por tanto, no hay ninguna necesidad de que nos dispongamos, de ahora en
adelante, a vivir con tasas de interés necesariamente mds altas, en virtud de
haber modificado el régimen cambiario. Es una correlacién que no tiene por qué
darse, en la medida que nos portemos bien, y que las situaciones fiscal y finan-
ciera subyacentes sean las adecuadas.

Cuadro 3
éSe puede depreciar la moneda
y mantener bajas las tasas de interés?

Tasas de interés reales durante la crisis asiatica

1995 1996 1997 1998 1999
Argentina 16,2 10,5 8,9 10,0 12,9
Australia 6,5 8,4 9,1 7,2 6,0
Chile 10,0 10,7 9,6 15,5 10,3
Honk Kong 1,8 1,9 4,3 10,6 125
México 6,6 9,2 88 - 10,1 1:3:6
Nueva Zelanda 8,4 10,0 10,2 9,9 9,6
Singapur 5.5 4,3 4,3 9,0 4,4
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2De qué depende todo esto? &Por qué en el caso chileno, una vez ya comple-
tada la transicién a su tipo de cambio flexible, hemos tenido tasas de interés
bajas, tanto reales como nominales, a pesar de una depreciacién fuerte del
peso? La clave es, una vez mds, la credibilidad. Y la credibilidad depende,
de modo fundamental, de la independencia del banco central. Y para que
esta independencia sea sustantiva y no solamente formal, se requiere un pla-
no subyacente de autoridad fiscal, y de bancos sélidos, como argumentaba.
De ofro modo no podemos pretender que haya una autonomia del banco
central, y politicas monetarias que sean sistemdticamente austeras y
contractivas.

LA DOLARIZACION DE LA DEUDA

la dolarizacién de la deuda, en paises de América Latina y en otros paises
emergentes, trae consigo una serie de complicaciones. Entre otras, si los bancos
se endeudan en délares, la pregunta esencial que tenemos que formularnos es:
2quién es el prestamista de Gltima instancia de la banca nacional? Es aquel que
puede disponer de recursos frescos e inyectarlos al mercado. Pero si la deuda es
en délares, nuestros bancos centrales no pueden imprimir délares. Pueden im-
primir sucres, o pesos, o reales, o algo que se les parezca.

La pregunta es: 2cémo hacemos frente a posibles crisis bancarias? La tradicional
respuesta de nuestros paises ha sido imprimir mayor cantidad de moneda do-
méstica. Pero 2qué ocurre? Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, eso lleva a un
agotamiento de las reservas. Si no, preguntémosle a nuestros vecinos ecuatoria-
nos. Bajo un tipo de cambio flexible, eso puede llevar a una depreciacion soste-
nida de la moneda, lo que a su vez puede hacer més delicada la situacién de los
bancos.

Por tanto, en esta nueva situaciéon que vivimos en América Latina, e independien-
temente del régimen cambiario que hayamos adoptado, hay que plantearse la
pregunta: 2cémo aseguramos la liquidez de los bancos? Eso lleva a plantearse
tres soluciones:

1. Suele haber en la regién incentivos para que la banca se endeude en délares,
y se endeude a corto plazo. Estos incentivos pueden ser muchas veces no
deliberados, pero estdn ahf y tienen que ver con el régimen tributario o
regulatorio que enfrenta la banca. Lo mismo ocurria en los paises asidticos.
En los afios previos a la crisis, uno ve un crecimiento del endeudamiento, un
acortamiento de los plazos y una denominacién cada vez mds centrada en el
délar. 2Que ocurrié? Que eso, como todos sabemos, llevé a un reventon. Por
tanto, evitar las distorsiones serfa prioritario.
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2. En segundo término, mantener reservas abundantes. Muchas veces los exper-
tos dicen: “el pais tiene un tipo de cambio flotante, 2para qué tener tantas
reservas¢ Gastémonoslas”. Pues bien, esa recomendacion es equivocada. éPor
qué? Porque las reservas de un pais con un tipo de cambio flotante, que tiene
deuda en délares, son, en Gltima instancia, el colchén que amortigua los gol-
pes del sistema financiero. Y por eso creo que vemos la aparente paradoja de
que en Brasil, en Chile, en México, en alguna medida en Colombia, tenemos
un régimen cambiario que flota con grandes cantidades de reservas. Eso pa-
rece ser una paradoja, pero no lo es. Es sano mantener cantidades importan-
tes de reserva liquidas, que puedan ser utilizadas para asegurar la liquidez del
sistema financiero.

3. En tercer término estd la solucién argentina, que no se ha generalizado en la
region, pero que bien podria hacerlo. Es importante que la banca, ya sea a
motu proprio o de la mano de la autoridad regulatoria o monetaria respectiva,
tenga acceso a lineas de crédito, no cuando hay sol, como decia aqui el
ministro, sino cuando estd lloviendo. La Unica manera de asegurarnos que
tenemos efectivamente un paraguas en la mano cuando llueve, es que haya-
mos comprado ese paraguas con anticipacién y lo tengamos disponible. Esto
equivale a estar dispuesto a pagar primas de riesgo por anticipado, que nos
garanticen el acceso a lineas de crédito en el momento que efectivamente se
nos venga encima el chaparrén. Los argentinos han sido los lideres en esta
materia, creo que otros paises de la regién harian bien en considerarlo.

¢Por qué dar esto de la deuda en délares como un hecho inmutable, inalterado?
¢Por qué hay paises que pueden endeudarse en el exterior en su propia moneda
y ofros no? &Por qué hay paises que parecen sufrir, en la frase que empuAé mi
colega Ricardo Hausmann, en Harvard, de “un pecado original”2

Si uno mira la lista de paises y analiza qué acceso tienen a la deuda en su propia
moneda, la verdad es que la lista no es obvia. Por ejemplo, ltalia, cuando adn
existia la lira, era un pais con finanzas poblicas muy débiles, con un banco
central que carecia de independencia, con el 100% del PIB en deuda pUblica, y
sin embargo podia emitir en los mercados internacionales de capital, deuda en
su propia moneda. Por contraste, un pais como Chile, con una deuda publica
pequefia, incluyendo al banco central, de menos de 50% del PIB, no puede
emitir, o al menos no ha podido hasta el momento, emitir deuda en su propia
moneda.

Creo que para el sector financiero, para los ingenieros financieros, esta es una
tarea en la que podemos avanzar mucho. Podemos pensar en emisiones, por
ejemplo, si no es de deuda en la propia moneda nominal, en instrumentos
indexados. &Por qué no utilizar la UDI mexicana, o la UF chilena, o sus variantes
en ofros sitios de la regién como un posible vehiculo de endeudamiento que, por
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una parte, no esté ligado al délar, pero que por otra parte proteja al inversionista
del riesgo inflacional?

Creo que eso seria bueno, creo que nos llevaria a un mayor grado de aislamien-
to de las fluctuaciones de la economia internacional, y creo que es una tfarea
pendiente para toda la regién.

LA REGULACION BANCARIA

Si miramos la literatura académica, lo que vemos es que hay una correlaciéon
bastante clara entre: cambios en la regulacién bancaria, a veces no los mas
aconsejables y booms del crédito que terminan en crisis financieras. Ahi ustedes
tienen la lista, que corresponde a un estudio del BID en que estan varios de los
paises que mencionaba anteriormente, mdas uno, Colombia, en el caso de la
crisis de 1981-1982 (Cuadro 4). Una situacién de imperfecciones en la regula-
cién bancaria suele llevar en los paises ricos y en los paises pobres a situaciones
de endeudamiento excesivo; en decrecimiento demasiado rapido del crédito, con
la consecuente vulnerabilidad de la banca, y con el consecuente efecto que esto
puede tener en el comportamiento del tipo de cambio de la politica monetaria,
de la salud, del sector fiscal, etc.

2Qué podemos hacer al respecto? Muchas cosas. Déjenme mencionar quizds
una de ellas: una vez mds, el asunto del disefio institucional. He insistido hasta la
saciedad en el tema de la autonomia muy necesaria del banco central. No menos
necesaria e importante es la autonomia de la entidad, de la superintendencia que
regula al sector bancario. Y lo que uno ve en América Latina y en el mundo es una
variedad importante de férmulas. No todas le dan al regulador la misma autono-
mia, el mismo grado de independencia.

Todos sabemos las muchas presiones a las que puede estar sujeto un regulador,
y por tanto, explorar férmulas institucionales que lo aislen en alguna medida de
presiones politicas y de ofra indole, es importante. Una posibilidad se estd estu-
diando en varios paises de la regién, incluyendo Colombia, Ecuador, Chile que
consiste en avanzar hacia la fusién de la superintendencia de bancos y del banco
central. Esta férmula ya existe en paises como Argentina y México. Ecuador estd
bastante cerca de adoptarla, se estd discutiendo también en Colombia, y me
parece deseable porque contribuye a acentuar la muy necesaria autonomia del
regulador.

Termino entonces con la pregunta que me planteé inicialmente: 2somos adultos
en materia financiera? 2¢Hemos llegado a la madurez en materia cambiaria? Y
_como suele ocurrir—, la respuesta es mixta. En algunos sentidos sf, en algunos
sentidos no. Somos casi adultos, porque hemos alcanzado una baja inflacién,
menores déficit fiscales, un grado importante de flexibilidad, que a mi juicio es
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Cuadro 4
La tarea de dejar atras la fragilidad financiera

* Las crisis financieras suelen ser precedidas por liberalizaciones financieras
* Consecuencia: boom del crédito, que lleva a la crisis

* Argentina (1981), Colombia (1982), Chile (1982), Uruguay (1982), Noruega (1987), Fin-
landia (1991-92), Suecia (1991), México (1994), Asia del este (1997-98), Ecuador (1999),
Turquia (2001).

clave para hacer frente a las inevitables fluctuaciones de la economia internacio-
nal. Sin embargo, hay muchos sin embargos que dejar sobre la mesa para la
discusién que sigue:

Is

Imperfecciones, tanto en materia constitucional como en materia legal, o de
disefio de la autonomia de las instituciones.

. A pesar de las muchas crisis, reformas, capitalizaciones y recapitalizaciones,

vemos ain grados importantes de fragilidad financiera en la regién. Quizds
se ha trasladado el foco de esas debilidades, del sector privado al sector
pUblico, y los mayores focos de fragilidad potencial estdn en las instituciones
financieras que atn permanecen en manos del Estado, pero que no por estar
en manos de éste son menos importantes.

- Hay una cierta fatiga en la capacidad para producir reformas. Todos estamos

conscientes de que si se ha avanzado mucho América Latina. En términos de
la reforma institucional y estructural queda mucho por hacer. Pero esto parece
cada dia mds dificil, por razones comprensibles de indole politica. Es decir, a
pesar de que hemos avanzado mucho, subsiste atn la incerfidumbre a mane-
ra politica, y subsiste adn, aunque en menor grado, la incertidumbre en cuan-
to a la solidez de nuestras economias.

Estamos a punto de abandonar la adolescencia, pero como la incertidumbre es
claramente parte de esta, me atreveria a concluir que aun no hemos llegado
plenamente a la madurez.
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INTRODUCCION

El principal tema de esta presentacion es la importancia de modificar el marco
regulatorio y las practicas que utilizamos hoy en Colombia para manejar los
riesgos financieros. Précticas de los intermediarios y practicas del supervisor. Para
ambientar y poner en contexto la discusién, voy a comenzar haciendo un repaso
muy rapido y superficial de la evolucién reciente de los indicadores bdsicos del
sector financiero, mirando los Ultimos acontecimientos dentro de un contexto de
més largo plazo. Luego haré unas reflexiones sobre las limitaciones de la actual
regulacién de provisiones y capital, asi como de nuestra cultura tradicional de
gestion del riesgo, para concluir con lo que desde hace algunos afios no puede
faltar en una convencién bancaria: el anuncio de nuevas medidas de regulacion
y supervision preventiva. Muchos de ustedes estardn ya agarrados de sus sillas
murmurando: “claro, aqui viene el gobierno con otro cambio mas de reglas del
juego...”.

Es cierto que los Gltimos afios no han sido féciles para nadie; ni para acreedores
ni para deudores, ni para reguladores ni regulados. También es cierto que en el
campo financiero se ha generado una inestabilidad juridica y regulatoria, quizds
sin precedentes en el pais, que le ha hecho dafio a esa base indispensable de
confianza que debe existir para que fluya la intermediacion financiera. El susto es
entendible. Pero hay cambios de cambios. Hay unos que son constructivos para
restablecer en forma sostenible esa confianza en la solidez de nuestras institucio-
nes financieras y sus organismos de supervision, y por tanto son cambios necesa-
rios. Confio en que sea ésta la 6ptica o actitud con la que se fomen los cambios
que aqui se proponen y anuncian.

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO EN PERSPECTIVA

Veamos primero la evolucién de la composicién de los activos de los estableci-
mientos de crédito. En los Gltimos cinco afios, lo mds notorio es la mayor partici-
pacién de las inversiones, sobre todo en titulos del gobierno, y la caida en la
cartera de créditos (Grdfico 1). Vale la pena observar qué ha pasado con esta
participacién en los Ultimos ochenta afios (Gréfico 2): en la crisis de los treinta las
inversiones también alcanzaron una participacién superior al 25% en el activo de
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Grafico 1
Composicién del activo
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Fuente: Superbancaria.

Grdfico 2
Composicion del activo (Bancos)
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los bancos, porcentaje que gradualmente se fue reduciendo. La caida de la car-
tera, por ofra parte, no es tan pronunciada si aislamos el efecto de los sanea-
mientos que produjeron una salida de activos del sistema financiero hacia
colectores y patrimonios auténomos. Descontando este efecto (Grdfico 3), si bien
la cartera presenta un estancamiento desde 1998, no muestra las caidas que se
reportan en los informes tradicionales.

Pasemos a mirar la estructura de pasivos (Gréfico 4). Aparentemente nada fun-
damental ha cambiado salvo, quizés, la captacién de recursos a través de bonos
que si sufrié con la crisis. En el muy largo plazo (Grdfico 5), en el caso de los
bancos lo que se destaca es la secular caida de las cuentas corrientes y la mayor
captacién a través de CDT y depésitos de ahorro, como ocurrié en otras partes
del mundo. Algo que si es un fenémeno relativamente nuevo y que puede llegar
a cambiar en forma dramdtica la manera como se intermedia el ahorro en nues-
tro pas, es la importancia creciente de la captacién de ahorro de los inversionistas
institucionales. Si miramos la evolucién de los portafolios de los fondos adminis-
trados por las AFP, sociedades fiduciarias, comisionistas de bolsa, administrado-
res de inversién y compadias de seguros (Grdfico 6) podemos concluir que los
recursos que manejan ya no son despreciables y que estamos viendo un nacimien-
to importante del mercado de capitales (al menos de renta fija). Los intfermediarios
financieros fradicionales deben estar alerta y seguir de cerca esta tendencia para
adaptarse en forma oportuna a los cambios que sugieren estas tendencias.

Grdfico 3
Cartera bruta observada y ajustada por saneamientos

Billones de pesos

Dic97 Dic98 Dic99 Dic00 Mar01

[ mcC.Ajustada_ C.Observada

Fuente: Superbancaria.
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Grdfico 4
Composicién del pasivo
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Grdfico 5
Composicién del pasivo (Bancos)
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Grafico 6

Portafolio de inversiones (billones de pesos)
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Fuente: Superbancaria.

El indicador fundamental de solidez patrimonial, la relacién de solvencia, sin duda
alguna es mucho mejor hoy que a finales de 1998 (Grafico 7). Aunque
infortunadamente no pudimos sacar una serie consistente para varias décadas, ya
que el concepto de relacién de solvencia es relativamente nuevo, lo cierto es que se
ha presentado una notable mejoria en este frente. En los Gltimos dos afos, al
sistema se le inyectaron mds de $7 billones de capital nuevo, de los cuales casi $5
billones van por cuenta de vigencias presupuestales futuras a través de los progra-
mas de Fogafin en la banca publica en proceso de privatizacion (Cuadro 1).

La calidad de los activos, vista como la proporcién de activos improductivos den-
tro del total de activos (sin propiedad y equipo), como sabemos, sufrié un duro
revés en 1998 dentro de un proceso de detferioro que venia desde 1996 (Grafico
8). Pero fue en 1999, afio de crecimiento negativo del PIB, cuando se produjo un
verdadero sinceramiento en el valor de los activos malos (mds adelante hablare-
mos de este comportamiento prociclico en las crisis financieras). La misma ten-
dencia se aprecia en el indicador de cartera vencida total (Grdfico 9), con el
ingrediente que ya conocemos y es el deterioro continuado de la mora en la
cartera de vivienda; que no es sino la manifestacion tardia de un riesgo crediticio
y una pérdida que ya se habia producido antes, pero que se intentd resucitar a
través de restructuraciones. El stock de bienes recibidos en dacién de pago como
proporcién del activo, por su parte, si bien se incrementé notablemente entre
1996 y mediados de 1999 (Gréfico 10) —nétese su ascenso desde mucho antes
de la crisis de 1998—, ha tendido a disminuir ligeramente. De hecho, es alenta-
dor observar la dindmica y precios de las ventas de vivienda recibida por parte
de los bancos hipotecarios.
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Grdéfico 7
Margen de solvencia
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Cuadro 1
Capitalizacién de las entidades
(miles de millones de pesos)

1999 2000 2001 Total

Bancos 3,030 2,880 353 6,263
Privados 500 1,178 83 1,761
Publicos 2,530 1,702 270 4,502
CF 131 418 0 549
Privados 131 118 0 249
Publicos 0 300 0 300
CFC 174 100 0 275
Privados 127 53 0 180
Publicos 47 47 0 94
Total 3,335 3,398 353 7,086
Privados 758 1,349 83 2,190
PUblicos 2577 2,049 270 4,896

Fuente: Superbancaria.
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Grdafico 8
Calidad de los activos
(Activos improductivos/Total activos sin propiedades y equipo)
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Grafico 9
Calidad de la cartera
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Grafico 10
Bienes recibidos en pago
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Fuente: Superbancaria. Calculado mensualmente con cifras promedio de 12 meses.

Ahora veamos la evolucién de la rentabilidad del sistema. Las utilidades acumu-
ladas en abril, como se anuncié ayer, fueron positivas y equivalentes al 0.1% del
activo (Grdfico 11). Este indicador hacia més de dos afos que no era positivo: en
1999 y 2000 fue inferior a —2%. Esta evolucién positiva del Gltimo afio y medio
obedecié al incremento en el margen neto de intereses que se produjo en 2000,
a una ligera reduccién de gastos administrativos (sobre todo en la banca publica)
y en el Ofimo afio, a un menor gasto en provisiones. 2Qué tan buena es la
rentabilidad actual? La rentabilidad (ROA) promedio en los Gltimos veinticinco
afos ha sido de 0.5% (Grdfico 12). Es curioso observar que en la crisis de los
ochenta la rentabilidad cayé muchisimo mds que en esta crisis, pero se recuperd
mas rdpido. Otro aspecto que quisiera destacar es la tendencia de los ingresos
netos diferentes a infereses a ganar participacién como componente de las utili-
dades (Gréfico 13). Hoy en dia las comisiones e ingresos por servicios diferentes
a los tradicionales de intermediacién explican cerca del 20% del margen finan-
ciero bruto. Esta tendencia es précticamente universal (Gréfico 14); en paises
desarrollados este porcentaje alcanza més del 25%.

Para cerrar esta primera parte, hago un comentario breve sobre el tamario del
sistema financiero tradicional en Colombia, mirado como ntmero de entidades:
es indiscutible que varios intermediarios no sobrevivieron la crisis ni los cambios
acelerados que se estan dando en los mercados financieros, aqui y en el mundo.
El ndmero de entidades que operan en el sistema es cada vez menor (Gréfico
15), y sobre todo, menor el nimero de entidades especializadas como las corpo-
raciones financieras y las compaiiias de financiamiento comercial y de leasing.
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Grafico 11
Estado de resultados. Cifras acumuladas 12 meses como % del activo
promedio del Ultimo ano. (Para el 2001 cifras anualizadas)
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Fuente: Superbancaria. Para el caso de los resultados de abril de 2001, se anualizaron con base en el valor
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Grafico 12
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Grafico 13

Composicién del margen financiero bruto
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Grdfico 14
Ingresos por servicios financieros como % del margen financiero bruto
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Grafico 15
NUmero de establecimientos de crédito
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HACIA UN MANEJO ADECUADO DEL RIESGO

Después de confirmar a través de estos grdficos la volatilidad que han tenido
recientemente los indicadores de calidad de acfivos, rentabilidad y solvencia del
sistema financiero (para no hablar de los indicadores de liquidez que no fuvimos
oportunidad de presentar), una pregunta de fondo que surge es: 2hasta qué punto
la politica de regulacion y supervision financiera ha contribuido a crear esa volatilidad
y crisis, bien fuere por nadecuado acfivismo o por simple descuido y omisién?
3Cémo podrian contribuir la regulacién y supervisién preventivas a que no vuelva
a ocurrir, o a que los inevitables choques externos que se suceden de cuando en vez
no tengan un efecto traumdtico sobre el sistema financiero y la oferta de crédito?

A continuacién intentaré dar algunas respuestas a esfos interrogantes.

Regulacién y supervision prociclicas: el que peca y reza, empata?

Un primer tema, muy discutido en los Gltimos dos afos, aqui y en el mundo
entero’, es que tanto la dindmica del crédito, como el rigor de la regulacién y
supervisiéon bancarias, se mueven con el ciclo econémico; es decir, son prociclicos.

1 De hecho, éste fue uno de los temas principales del reciente discurso de Alan Greenspan ante los superin-
tendentes estatales de los Estados Unidos el pasado 18 de mayo.
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El patrén tipico —que ya es casi perfectamente predecible en muchos paises— es
que la asignacién del crédito se vuelve muy laxa en los afios de prosperidad, de
optimismo econémico y gran competencia por ganar participacién en los merca-
dos y se contrae fuerte y répidamente cuando la economia entra en recesién y
pesimismo. En forma paralela, durante las épocas de expansién, los supervisores
y analistas de crédito tienden a ser més permisivos y en los momentos dificiles se
vuelven super-rigurosos e inflexibles.

Este comportamiento, que lamentablemente parece ser parte esencial de la con-
dicién humana, contribuye a pronunciar los ciclos econdmicos, sin que con ello
se logre un claro beneficio para la economia o la sociedad en su conjunto. Con-
duce, ademés, a una innecesaria volatilidad en la rentabilidad del sistemay, muy
seguramente, como dijo recientemente Alan Greenspan, a volver menos eficiente
la intermediacién financiera. Puesto en términos muy colombianos: es la equivo-
cada concepcién de que “el que peca y reza, empata”. La verdad es que aqui
puede no haber empate infertemporal y que todos podemos perder con este
comportamiento prociclico.

A estos patrones de comportamiento de los individuos, que muchas veces se
acentan cuando se producen los llamados efectos de rebafio o “efectos mana-
da”, se suma el hecho de que la regulacién, sobre todo la de provisiones, suele
ser inherentemente prociclica. Por elemplo, en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos (y hasta hace poco, en Espafia) las normas de provisiones atan las
mismas casi exclusivamente al volumen contempordneo o presente de activos
malos (cartera vencida, bienes recibidos en dacién de pago, etc.); no al volumen
futuro o potencial de los mismos. Esto hace que en periodos de expansién econé-
mica, cuando pocos créditos estén en mora, el nivel de provisiones baje, pese a
que en esta fase del ciclo se van acumulando desbalances financieros importan-
tes en los acreedores (excesivos niveles de endeudamiento); en otras palabras,
los bajos niveles de provisién durante las bonanzas reflejan que no se estdn
reconociendo adecuadamente los verdaderos riesgos crediticios de la cartera. Lo
contrario ocurre en los periodos de contraccién econémica, que es cuando se
reflejo o manifiesta en el balance la baja calidad de esos activos; es decir, las
provisiones se disparan sélo cuando los créditos entran en mora, lo que suele
ocurrir dos o tres afios después que se comenzé a gestar el respectivo desbalance
financiero en el deudor.

Los gréficos 16 y 17 ilustran muy bien cémo en Espafia y Colombia, cuando
crece el PIB real, el nivel de activos improductivos (medido como calidad de la
cartera) es particularmente bajo, y las fases de contraccién productiva coinciden
con incrementos sustanciales de la cartera vencida. Dadas las caracteristicas del
régimen de provisiones descrito anteriormente, por consiguiente, las provisiones
(medidas como proporcién de los activos) aumentan cuando el PIB se contrae; y
viceversa, en los periodos de expansién (gréficos 18 y 19). Como resultado de
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Grafico 16
Variacion anual del PIB (inv) y calidad de cartera (Espana)
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Fuente: Ferndndez et al. Banco de Espafia. Octubre de 2000.

Grdfico 17
Variaciéon anual del PIB (orden inverso) y cartera vencida / Activo (Colombia)
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Variacién anual del PIB (inv) y cobertura de cartera (Espana)

Gréfico 18
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Variacién anual del PIB (orden inverso) y provisiones/activo (Colombia)

Grafico 19
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todo lo anterior, en periodos en que el nivel de improductivos es bajo, las utilida-
des de balance sobreestiman las verdaderas ganancias, y o contrario sucede en
periodos de recesion y contraccién crediticia.

Una vez hecha esta importante autocritica 'y confesién, la pregunta fundamental
de politica econémica es: 2qué cambios en la regulacion y en las précticas de
supervision se pueden hacer para evitar que estas normas y comportamientos
hagan més pronunciados los ciclos econémicos? ¢Qué hacer para pecar menos
y no fener que rezar tanto después? La respuesta no es nada fécil y el propio
Comité de Basilea estd analizando en este momento cudl deberia ser una politica
esténdar en esta materia. Y no es facil por varias razones. En primer lugar, por-
que de todos modos hay que aprender de los errores pasados y corregirlos a
tiempo, asi sea en la mitad de una crisis. Como decia Robert E. Litan director de
la Brookings Institution, aparte de tratar de que se cometan menos errores en la
evaluacion del riesgo crediticio durante los periodos de expansion, es inevitable
que los reguladores acenten o empeoren los ciclos econémicos, “la pro-ciclicidad
es inherente a la actividad regulatoria... si no lo fuera, habria impunidad y un
riesgo moral enorme, y ya sabemos por experiencia a dénde conduce esto”?. En
segundo lugar, no es facil porque nunca parece haber un buen momento para
hacer provisiones y reconocer pérdidas realizadas o potenciales, a menos que
cambiemos en forma radical la forma como vemos 'y manejamos el riesgo.

Recientemente, Espafia parecié haber encontrado una férmula para hacer las
provisiones menos prociclicas. En diciembre de 1999, el Banco de Espafia expi-
dié una circular, que se comenzo a aplicar a partir de julio de 2000, la cual crea
uUn nuevo sistema de provisiones. El esquema conserva los dos tipos de provision
vigentes antes de la reforma: a) la provisién general, que es un porcentaie fijo de
la cartera para cubrir pérdidas inesperadas, y b) las provisiones especificas o
individuales para cada categoria de riesgo, que cubren el riesgo crediticio ex
post (muy similares a las nuestras). Crea un sistema adicional de provisiones,
llamadas provisiones “estadisticas”, las cuales crecen cuando aumenta el riesgo
latente del portafolio y estan inversamente relacionadas con el nivel de provisio-
nes especificas. Cuando estas Ultimas disminuyen, la provisién estadistica au-
menta, acumuléndose en un fondo especial; esta provisién especifica se contabiliza
como un gasto en el Py Gy fienen el tratamiento tributario preferencial que
fienen las provisiones individuales. Inversamente, cuando estas Ultimas suben en
los periodos de destorcida y mayor morosidad, el fondo de provisiones estadisti-
cas se va desocupando, con un efecto positivo sobre el resultado de pérdidas y
ganancias que amortigua las pérdidas ocasionadas por el deterioro de activos.
De esta manera, se disminuye notablemente la volatilidad de las utilidades a

9 Conferencia pronunciada en el seminario organizado por el Banco del Sistema de la Reserva Federal de
Chicago, mayo de 2001. ,
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través de las diferentes fases del ciclo econdémico. Es importante anotar que el
supervisor permite o autoriza que los bancos mds sofisticados calculen las provi-
siones estadisticas de acuerdo con sus propios modelos de riesgo, si los conside-
ra suficientemente robustos. Los demds bancos deben contabilizarlas de acuerdo
con una férmula esténdar que establece el Banco de Espanad.

Estamos analizando en detalle este tipo de regulaciones y la conveniencia de intro-
ducir unas parecidas en Colombia, tema que discutiremos con la industria en los
préximos meses. Es importante observar que Espafa introdujo este sistema cuando
la economia ya estaba creciendo a tasas reales superiores al 3%, después de haber
tenido crecimiento negativo en 1993.

2Cémo y cudnto capital se debe tener en el sistema?

Ofro tema que ha suscitado gran controversia es el de la definicién de cudnto
capital debe tener el sistema. El nuevo acuerdo de Basilea pretende corregir algu-
nos problemas que hoy existen en las normas internacionales. Como se sabe, para
cubrir el riesgo de no pago, o riesgo crediticio, los intermediarios financieros estén
obligados, por ley, a mantener un nivel minimo de capital para garantizar un
minimo de proteccién a los ahorradores. Tanto el monto como el tipo (primario o
secundario) de este capital estén determinados por las regulaciones de cada pais.

El acuerdo anterior de Basilea, de 1988, establecié unas categorias fijas de ries-
go crediticio para diferentes tipos de activos que exigen més o menos capital
requerido. Es asi como, si el nivel minimo de solvencia requerido por las autori-
dades es 9%, como es el caso colombiano actual, para cubrir los riesgos crediticios
de los créditos comerciales normales se debe apropiar capital por un monto
equivalente al 9% (1 x 9%) del valor de los mismos; para cubrir los riesgos de
crédito para vivienda hay que apropiar el 4.5% de su valor (0.5 x 9%); para
cubrir las inversiones en titulos emitidos por el sector privado hay que apropiar
capital por el 1.8% (0.2 x 9%) y para cubrir los riesgos de bonos soberanos no es
necesario apropiar capital (0 x 9%). Las ponderaciones de estos cuatro tipos de
activos (1, 0.5, 0.2 y 0, respectivamente), son fijas, independientemente del mo-
mento en que se hayan realizado estas inversiones, de quién haya hecho la eva-
luacién del riesgo de las mismas, de la ciudad o estrato dentro del cual se haya
colocado el activo, efc.

Este enfoque tiene muchos problemas. Simplifica demasiado las cosas y no mide
el verdadero riesgo relativo de cada activo. Claramente, el riesgo de otorgar un
crédito de vivienda no es el mismo cuando las tasas de interés reales son 20%

3 Ferndndez de Lis Santiago, J. Martinez y J. Saurina, Credit Growth, problem loans an credit risk provisioning
in spain, Banco de Espafa, octubre de 2000.
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que cuando son 2%, ni es lo mismo en Cali que en el barrio “E| Chicd” de
Bogotd, ni es lo mismo cuando la garantia es buena o mala, etc. Ademds, ya estd
comprobado que este fipo de regulacién sesga a los intermediarios a concentrar
sus portafolios de inversién y de cartera en pocos activos (los de bajas pondera-
ciones de riesgo), rompiendo el principio mds elemental del manejo prudente
cual es el de la diversificacion. De acuerdo con el viejo esquema de Basilea, es
menos riesgoso tener todo el activo en forma de bonos emitidos por gobiernos
(de hecho en este caso no se exigiria apropiar nada de capital), que tener un
portafolio diversificado. Y ya sabemos por nuestra propia experiencia local lo
voldtil que puede ser el precio de un bono emitido por un gobierno y las pérdidas
en que se puede incurrir si todos los huevos se meten en una sola canasta.

Conscientes de estas deficiencias, la mayoria de bancos a nivel mundial comen-
~aron a desarrollar sus propios modelos de medicién de riesgos crediticios y de
mercado para calcular el nivel de capital econémico adecuado. Lo que ha ocurri-
do entonces es que al capital minimo “regulatorio” (que en adelante denomina-
remos CR) se ha superpuesto el capital que las enfidades financieras mds sélidas
y sofisticadas reservan como colchén para cubrir el verdadero riesgo econbémico
al que estd expuesta su actividad. A este Gltimo capital lo denominaremos capital
econdémico (CE)*.

La nueva propuesta del Comité de Basilea busca cambiar los estdndares para
definir el CRy hacer que se parezca cada vez mas al CE. Segin el nuevo acuer-
do, las entidades financieras enfrentarén una serie de alternativas o de enfoques
para definir cuanto capital necesitan para operar. Escogerdn la alternativa mas
adecuada segun su especializacion y nivel de sofisticacién. Esta nueva propuesta
es, sin duda alguna, muy compleja, ya que intenta romper con la idea de que
hay una talla Unica para todas las medidas.

Pese a esta complejidad, los objetivos son simples: por un lado, como ya se dijo,
crear una serie de reglas que permitan acercar mas el capital contable requerido
al capital econémico, y por otro, crear los incentivos adecuados para que los
establecimientos de crédito sean los que evalUen sus propios riesgos y necesida-
des de capital, en forma mas adecuada y sistemdtica que antes.

La importancia de una buena gestién de riesgo al interior
de las entidades

Es importante advertir que no sélo se trata de cambiar o introducir nuevas nor-
mas. Lo més importante es cambiar la forma como se analiza y como se maneja
el riesgo. En teoria, sin necesidad de regulaciones que fuercen ajustes automdti-

4 El Cuadro 2 muestra cémo las relaciones de solvencia observadas en la mayoria de los paises superan los
minimos legales.
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Cuadro 2
Relacién de solvencia
Pais Requerida Observada*
Argentinag 11.5 16.4
Bolivia 10.0 11.4
Brasil 11.0 15.8
Chile 8.0 12.3
Dinamarca 8.0 11.9
Honduras 9.0 12.0
Italia 8.0 13.4
Japén 8.0 11.8
Corea 8.0 2.2
México 8.0 13.0
Nueva Zelanda 8.0 10.6
Perg 9.0 12.6
Espafa 8.0 12.5
Singapur 12.0 20.0
Suecia 8.0 15.4
EE.UU. 8.0 12.0
Venezuela 10.0 14.0
Colombia 9.0 14.0

* Las observaciones corresponden a diciembre 2000 excepto ltalia Dic/98, EE.UU. (marzo/99), Venezuela

(Dic/99) y Colombia (abril/01 ).
Fuente: Encuesta Banco Interamericano de Desarrollo.

cos de las provisiones a través de férmulas que pueden volverse muy complejas,
si la gestién de riesgo al interior de las enfidades es adecuada, uno esperaria que
se provisionara mucho mds en los periodos de bonanza de lo que se hacia en el
pasado, y se podrian utilizar esos colchones para absorber las pérdidas en los
tiempos de vacas flacas. De hecho, como lo reconocen los directores de la Reser-
va Federal de Estados Unidos, una de las razones por las cuales en la década de
los noventa el ciclo econémico en Estados Unidos y los choques externos de 1997
y 1998 no han debilitado tanto el sisterna financiero de ese pafs, se debié a los
cambios y revolucién que se estd dando en la forma como se maneja el riesgo.

En este sentido, juega un papel fundamental el sistema de incentivos que enfren-
ten los funcionarios de las entidades: los encargados de colocar cartera, los
analistas de riesgo, los auditores infernos y los tesoreros. Dentro de lo que seria
un buen gobierno corporativo en las entidades financieras, las Juntas Directivas
de las mismas no deberian actuar en forma tan miope como lo hicieron en el
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pasado, premiando con bonificaciones salariales u otros estimulos a los funcio-
narios que generan ganancias extraordinarias y colocan grandes volumenes de
crédito. Operaciones de tesoreria mucho més rentables que el promedio, o cre-
cimientos exagerados en las colocaciones deben ser més objeto de sospecha que
de estimulo. En vez de aumentar los sueldos de quienes colocan mas préstamos
o los colocan a fasas mds rentables, se deberia premiar a aquellos que manejen
un portafolio que mantenga un mejor récord de desempefo a través del tiempo.
En esta direccién y en linea con los principios sefalados en la Circular 88 de la
Superbancaria de diciembre del afio pasado, a partir de ahora nuestros su-
pervisores e inspecfores dedicaran una buena parte de su labor a mirar cémo
funcionan o cémo estan disefados estos sistemas de incentivos al interior de
las entidades.

Recuerdo cuando estaba en el Banco de la Republica, por allé a comienzos de
1998, cuando ya era muy claro que el mercado de liquidez se estaba secando
rapidamente, que algunos presidentes de bancos hipotecarios se mostraban muy
orgullosos del crecimiento espectacular que estaba teniendo su cartera (mas de
20% real) y de cémo estaban ganando participacion en el mercado. La mayoria
de estos bancos estén hoy en un friste proceso de liquidacién o tuvieron que sufrir
después un ajuste forfuoso. La miopia en la evaluacién del riesgo es evidente hoy
en dia si miramos los niveles que exhibian varios indicadores macroecondmicos
en la época en que el crédito estaba disparado: la relacion cartera/PIB era supe-
rior a la de M3/PIB, como sucedié antes de la crisis de los afos treinta, la tasa de
desempleo ya venia subiendo rapidamente, la cartera vencida ya habia comen-
zado a crecer y el valor de la propiedad raiz habia comenzado a desplomarse
(gréficos 20-23).

Los principios bdsicos de una buena gestion de riesgo se podrian resumir asi:

A. Tres principios para identificar y evaluar los riesgos

1. Conozca su verdadera situacion actual: valore su balance financiero a precios
econdmicos, no a precios contables. Si las normas contables reflejaran mejor
la realidad econémica no habria tanto problema, pero sabemos que no es
asf, como ya vimos en el caso de las provisiones. Esperamos que los recientes
cambios al tratamiento de los ajustes por inflacién, y ofros que mencionare-
mos posteriormente, ayuden en esta direccion. Adicionalmente, con la
Superintendencia de Valores estamos trabajando en llave para tratar de que
haya mayor homogeneidad en las normas contables de los dos organismos.
Posiblemente la nueva ley de valores que se tramitara en el Congreso en el
segundo semestre contribuya de manera fundamental a garantizar que esto
sea asi en forma permanente. Hay que reconocer que en esta materia la
discrepancia de criterios entre los diferentes organismos de control es una
constante a nivel mundial. Los invito, por ejemplo, a que lean las discusiones
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Grdfico 20

Oferta monetaria ampliada / PIB y cartera / PIB
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Grafico 21
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que hace quince dias se suscitaron entre la Comisién de Valores (SEC), la
Asociacién de Bancos y el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
sobre si las provisiones deben hacerse sobre pérdidas ex post o sobre pérdi-
das ex ante. Sobra decir que el primero de estos organismos es el que no cree
conveniente castigar el PyG con provisiones sobre pérdidas anticipadas.

2. Mida los riesgos a los que estd expuesto y la interrelacién entre ellos: riesgo
crediticio, operacional, de mercado y de liquidez, entre otros. Si el primer
principio sirve para saber dénde estd en este momento, este segundo le sirve
para saber a dénde se dirige y a qué velocidad. Con el primero Unicamente,
es como dirigir un carro sélo con el espejo retrovisor (claro que es mejor un
buen retrovisor que uno de esos en donde los objetos aparecen mds lejos de
lo que realmente estdn). Los métodos de VAR y el stress testing, son dos siste-
mas muy Utiles y complementarios para este propésito.

3. Monitoree con métodos cualitativos los riesgos no cuantificables como los es-
tratégicos o algunos riesgos legales y operacionales.

B. Cuatro principios para manejar y controlar el riesgo

1. Cubra los riesgos respectivos

2. Diversifique o disminuya las posiciones descubiertas

3. Apropie capital con base en consideraciones de riesgo

4. Haga publico y transparente su condicién financiera actual y exposicién al
riesgo.

El nuevo acuerdo de Basilea: menos paternalismo
y mds autorregulacién y control

Siguiendo estos principios bdsicos, se espera que bajo el nuevo marco de Basilea
se puedan identificar y medir mejor los riesgos a los que estdn expuestas las
entidades financieras y que las mismas tengan mejores incentivos para prestar
en forma mds prudente y para cubrir adecuada y oportunamente sus posiciones
descubiertas.

Como se sabe, el nuevo acuerdo tiene tres pilares:

e El Pilar 1 establece los pardmetros para definir las necesidades o requerimien-
tos minimos de capital; para ello presenta diferentes alternativas: a) Un mo-
delo estandar, para las entidades menos sofisticadas o que no tengan suficientes
bases de datos para desarrollar sus modelos; éstas pueden utilizar calificacio-
nes crediticias realizadas por terceros como calificadoras. El riesgo es que las
calificadoras sean “compradas” si sus calificaciones son obligatorias en la
regulacion, y podrian dejar de ser objetivas. Para evitar este problema, algu-
nos (Moody’s) ha recomendado la creacién de un sistema mundial de acredi-
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Grdfico 22
Tasa de desempleo y calidad de la cartera
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Grdfico 23
Cartera de vivienda vencida e indice de precios de vivienda nueva (DNP)
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tacién de entidades calificadoras externas que seria parte del Comité de Basilea.
También se han propuesto précticas para desestimular la “compra” de califi-
caciones, como podria ser la obligacién de utilizar la segunda mejor califica-
cion del mercado como calificacién obligatoria. b) Sistemas de evaluacion
interna, que utilizarian los bancos més avanzados en el control de riesgo (mo-
delo “bésico” y “avanzado”).

 El Pilar 2 describe el proceso a través del cual los bancos y los supervisores
definen cudl es el colchén adicional de capital (CE) que hay que tener, por
encima del capital establecido en el Pilar 1, para cubrir otros riesgos (de mer-
cado, legal y estratégico, etc.); cada banco define este capital adicional de
acuerdo con su perfil de riesgo y el supervisor debe velar porque existan los
procesos infernos adecuados para identificar, medir y controlar este riesgo.

* El Pilar 3 asegura que los bancos provean la informacién necesaria para que
el publico en general pueda juzgar qué tan buenos o adecuados son ese
capital y la administracién del mismo.

La idea es que con el tiempo, las ponderaciones de riesgo utilizadas para calcu-
lar la relacion de solvencia se definan, no de acuerdo con una regla rigida y
arbitraria establecida por un regulador, sino deberdn estar basadas en un andli-
sis riguroso del riesgo potencial de cada activo, el cual debe realizar la entidad
crediticia. El enfoque de control de riesgo inferno requerird que los bancos mas
sofisticados hagan sus propias evaluaciones y calificaciones del riesgo de los
activos no negociables de su balance, las cuales se utilizarén para definir el
minimo de capital obligatorio. Ademds, estas calificaciones y perfiles de riesgo
deberdn ser publicados y conocidos por accionistas y ahorradores. Esta revision
del Acuerdo de Basileq, si se aplica en forma seria y responsable, llevard no sélo
a un mejor sistema de evaluacién y control del riesgo, sino a una menor intromi-
sién por parte de los supervisores y reguladores. Intromisién que, como hemos
dicho, en algunos casos no conduce a un mejor estado de las cosas.

Las preguntas que surgen inmediatamente, y que ya las sugirié el ministro de
Hacienda en su discurso, son:

a. ¢Se correrd el riesgo de que el supervisor ceda demasiado el control del ries-
go a los bancos al permitir que éstos utilicen sus propios modelos?

b. 2Qué tan buenos son estos modelos internos y qué tan preparadas estén
realmente las entidades para hacer esta evaluacién por cuenta propia?

c. 2Se perderd transparencia y equidad en el proceso de supervision y el super-
visor quedard con un nivel de discrecionalidad inconveniente para evaluar y
sancionar entfidades?

d. &Serd que esto resultard en relaciones de solvencia y esténdares de capital
demasiado voldtiles?
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La primera pregunta tiene que ver con el balance de responsabilidades entre las
entidades vigiladas y sus supervisores. El nuevo acuerdo reconoce explicitamente
lo que ya todos sabemos y que mencionamos al comienzo: que la responsabili-
dad principal de definir el nivel de capital adecuado recae en el banco y no en el
supervisor. El papel de este Gltimo debe ser el de proporcionar un marco con una
serie de principios y reglas generales que deben regir la evaluacién de estas
necesidades de capital, luego asegurarse de que dicha evaluacién se haga co-
rrectamente y en caso de que sea necesario, tomar oportunamente las acciones
del caso, en forma rigurosa y transparente para el mercado.

Todos los que tenemos hijos sabemos lo dificil que es guardar un buen balance en
la delegacion de responsabilidades. El excesivo paternalismo lleva a criar indivi-
duos inseguros e indefensos, o rebeldes sin causa que en Gltimas terminan depen-
diendo de los padres cuando entran en problemas. A las entidades financieras les
pasa algo muy similar cuando todas sus operaciones estdn guiadas estrictamente
por el supervisor o por las normas. También sabemos que cada hijo es distinto,
unos requieren mds apoyo que otros, etc. Uno de los hijos mds dificiles de domar,
como sabemos, ha sido la banca piblica, donde el abuelo en ocasiones le ha
acolitado todo y no ha tenido incentivos para actuar prudentemente hasta que cae
en crisis y foca fondo. Por eso en esta transicién hacia una mayor delegacién de
responsabilidades debemos ir con pies de plomo y adaptarla a las circunstancias
propias de Colombia. Tradicionalmente, la cultura financiera en nuestro medio se
ha caracterizado por un gran nivel de paternalismo y por regirse exclusivamente
por los estdndares dictados por las normas. Pocos intermediarios financieros, com-
pafias de seguros o administradores de portafolio han generado sus propios siste-
mas de riesgo interno y evaluado necesidades de capital o provisiones por encima
de lo que manda estrictamente la norma, asf consideren que ésta es imperfecta.

El experimento del Comité de Basilea al intentar generar un nuevo acuerdo ha
sido muy interesante por la diversidad de opiniones que ha habido en torno a
este fema. Eso también explica en parte la complejidad de la propuesta y el que
existan varios modelos alternativos para escoger. En la propuesta resultante hay
una mezcla de criterios de economias con culturas germénicas, anglosajonas,
francesa y de paises emergentes. El que un sistema de autocontrol funcione de-
pende, entre ofros factores, de los niveles de confianza que existan dentro de los
agentes econémicos. Por supuesto, las autoridades no delegan lo mismo en so-
ciedades donde los valores que predominan es el del mas pillo, el que mds logra
evadir impuestos, efc. Pero todo es un circulo que se puede volver virtuoso si se
maneja con cuidado; este capital social basado en la confianza se puede ir cons-
truyendo si nos atrevemos a delegar mas. Creo que este es el reto mds importan-
te para Colombia en este momento y la actual administracién estd preparada
para dar los primeros pasos en ese sentido.

Dentro del Pilar 1, el Comité ha sido muy cauteloso en aprobar o exigir modelos
estdndar de valoracién de riesgo crediticio, lo cual debe tener disgustados a
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muchos proveedores de software que consideran que sus modelos son mucho
mejores que los que utilizan infernamente muchos bancos. Lo anterior es proba-
blemente cierto, pero hasta cierto punto. Los supervisores a nivel mundial han
aceptado, y en algunos casos han incentivado, el uso de modelos de valor en
riesgo (conocidos como modelos de VAR) para determinar requerimientos de
capital para cubrir riesgos de mercado en el portafolio de inversiones negocia-
ble. Pero la medicién del riesgo crediticio y operacional esta todavia en su infan-
cia y falta ver si estos modelos aguantan la prueba de periodos de crisis sistémicas
o recesiones pronunciadas. La idea es introducir progresivamente los modelos
més complejos en la medida en que haya un mayor grado de sofisticacién y
sensibilizacién en los ambientes y personas encargadas del manejo del riesgo.

Los modelos deben ser, en lo posible, simples y féciles de entender para los
directivos de la entidad. Con mayor complejidad matemdtica no necesariamente
se gana mayor control del riesgo. Los actuarios y econometristas pueden ser
unos genios, pero de nada sirve tenerlos si quienes dirigen la institucién no en-
tienden de qué hablan. Por eso es indispensable que en las juntas directivas
participen personas que sean capaces de entender estos modelos, las limitacio-
nes de los mismos y que puedan traducir el lenguaje de los mismos a los demds
miembros de junta.

Pese a lo anterior, en este campo el Comité ha dado pasos importantes frente al
primer acuerdo y ha tenido una actitud abierta hacia el desarrollo de estos mo-
delos, reconociendo que la robustez de los mismos puede mejorar con el tiempo.
En las alternativas mas avanzadas o sofisticadas que hoy se proponen en el Pilar
1 para medir riesgo crediticio, los bancos deben identificar las principales fuentes
(drivers) de riesgo —calculando las probabilidades de no page y las tasas de
recuperacién de activos respectivos— y luego apropiar capital para cubrirlas. En
la versién mds avanzada para riesgo operacional, los bancos utilizaran datos
sobre la historia de pérdidas para establecer el driver o probabilidad de pérdida.
En el siguiente recuadro se resumen los pasos bésicos que, de acuerdo con estas
metodologias, se deben seguir para definir el capital requerido.

Pasos para determinar capital requerido para cubrir riesgos

1. Identificar ER: tamafo de la exposicion al riesgo respectivo

2. Calcular PE: probabilidad de pérdida (evento de no pago, insuficiencia o falla en algin
sistema operativo, o cualquier ofro evento que ocasione pérdidas), con base en infor-
macién histérica propia y/o de otras entidades

3. Estimar VP: valor en riesgo o valor de la pérdida en caso de que se dé el evento que
causa la pérdida, con base en la experiencia propia o la de otras enfidades

Capital a apropiar = y x VP
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De todas maneras, los bancos no podrdn moverse hacia estos modelos de riesgo
crediticio hasta que no hayan cumplido con una serie de esténdares de gestién e
infraestructura, nada faciles de cumplir. Es asi como, para montar un modelo de
medicién de riesgo crediticio y operativo sélido, se necesita, entre ofros, tener
bases de datos largas y completas sobre la historia y costos de administracién de
los créditos, las inversiones y los bienes recibidos en dacién de pago. Ademads, al
menos inicialmente, los supervisores tendrdn la Gltima palabra en la decisién de
cudnto capital debe apropiarse para cubrir cada monto de valor en riesgo calcu-
lado por el respectivo modelo (es decir, el supervisor decidird cudl es el gama x
de la anterior ecuacién). Lo mismo ocurre con el riesgo operacional.

Para la Superintendencia ha sido muy alentador encontrar una actitud muy posi-
tiva por parte de nuestros vigilados hacia este tipo de cambios. La respuesta a la
Circular 88 de diciembre del afio pasado, por ejemplo, que introduce un cambio
importante en el manejo de las operaciones de tesoreria y sus respectivos ries-
gos, ha sido muy satisfactoria. Por otra parte, en los Gltimos meses hemos venido
trabajando intensamente de la mano de los bancos especializados en cartera
hipotecaria, con participacién activa de sus propias juntas directivas, buscando
que estas entidades midan de manera més adecuada los riesgos a los que estén
expuestas. Por supuesto, seguiremos el mismo tipo de trabajo con los demas
infermediarios en los meses que vienen.

A los bancos hipotecarios les pedimos que hicieran ellos mismos una evaluacién
de la verdadera exposicién al riesgo crediticio de su cartera, valorando adecua-
damente las garantias que respaldan sus créditos y las pérdidas incurridas por el
manejo de los bienes recibidos en dacién de pago. Encontramos que si bien
todavia hay grandes vacios, se han hecho avances importantes en materia de
recopilacién de las bases de datos que se requieren para estimar pérdidas po-
tenciales y en las metodologias para calcular valores en riesgo. En parte, este
progreso fambién ha estado impulsado por la necesidad de montar este tipo de
modelos para que tenga éxito la titularizacién de la cartera hipotecaria y para
que el gobierno pueda montar un sistema de garantias adecuado para la cartera
de vivienda de inferés social, como manda la Ley 546 de 1999. Esto sin duda fue
una excelente preparacién para los cambios en la regulacién que se viene en los
préximos dias, los cuales voy a comentar mdés adelante.

Asi las cosas, si la transicién se maneja con prudencia y cuidado, no debe produ-
cirse un desbalance indeseable entre la auto-supervisién y la supervisién oficial.
Compartimos el optimismo de los miembros del Comité de Basilea de que con
estos cambios migraremos hacia un sistema financiero més sélido. Colombia no
puede ni debe escaparse a esa tendencia.

Respecto a la inquietud de si el capital y las relaciones de solvencia se van a
volver mas voldtiles con el nuevo marco, cabe recordar lo que deciamos anterior-
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mente: es inevitable que en los tiempos dificiles se produzca un poco de efecto
manada y el pesimismo se contagie rapidamente, lo cual se va a reflejar en los
requerimientos de capital y provisiones que arrojen los modelos. En parte, este
efecto se podria mitigar si generan provisiones anticiclicas como las que ya co-
mentamos.

Por Ultimo, no sobra advertir que el tema de la transparencia es crucial para
que el sistema funcione y asf lo ha advertido el Comité de Basilea. En este
sentido, una de las experiencias mds reveladoras a nivel internacional fue el
colapso de LTCM (Long Term Capital Management) en septiembre de 1998.
Ni los organismos de supervisién, ni los bancos que negociaban con el fondo
tenfan idea del tamafo de las exposiciones de la entidad a ciertos riesgos,
como el caso de los bonos rusos. Tanto los valores expuestos, como las cali-
ficaciones de riesgo otorgadas y la metodologia empleada para evaluarlas,
deben ser puUblicas.

NUEVAS MEDIDAS DE CAPITAL Y PROVISIONES

Partiendo del diagnéstico de que nuestro marco regulatorio y de supervisién en
materia de capital y provisiones adolece de muchas de las fallas que ya hemos
mencionado, a saber:

1. Es rigido y no permite reflejar o medir adecuadamente los riesgos
2. Es prociclico y aumenta la volatilidad de los resultados operacionales y
3. Es muy paternalista

El gobierno nacional y la Superintendencia Bancaria han iniciado un proceso
gradual de modificacién de las normas pertinentes y de las prdcticas de supervi-
sién con miras a tener un sistema financiero mds sélido y autocontrolado en los
préximos tres afos. Las siguientes serdén las nuevas medidas que con este propé-
sito se expedirdn en los préximos dias, una vez se complete el proceso previo de
intercambio de opiniones con la industria:

A. Cambios en los niveles y en la forma de cémputo
de la relacién de solvencia

1. El nivel de relacién de solvencia minima, que daré lugar a acciones de correc-
cién temprana como las contempladas en el Decreto de Indicadores de Com-
portamiento, podrd elevarse por encima del 9% en los casos en que el supervisor
estime conveniente. Muchos paises, varios de la regién, tienen relaciones mi-
nimas por encima del 9%, como se puede apreciar en el Cuadro 2. Recorde-
mos que este decreto entra en vigencia el préximo primero de julio.
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2. Si bien nuestro sistema no estd todavia preparado para desarrollar y utilizar

sus propios modelos para autodefinir las ponderaciones de riesgo de diferen-
tes grupos de activos, el gobierno dard un paso inicial al abrir més categorias.
En particular, las de la cartera de vivienda con garantia hipotecaria se eleva-
ran al 60% y se creardn categorias con ponderaciones que pueden llegar
hasta 200% para la cartera con entidades puiblicas territoriales que no esté
calificada o acreditada satisfactoriamente. Se aspira a que a mediados de la
década estas ponderaciones puedan ser estimadas directamente por los ban-
cos mediante modelos internos.

. Se infroducird un componente que refleje los riesgos de mercado, el cual su-

mard a los activos ponderados por riesgo en la relacién de solvencia (ver
Cuadro 3). Ya se han hecho estimaciones preliminares de cudnto pueden ser
estos valores en riesgo en las entidades hipotecarias que son las que tienen las
mayores brechas de tasa de interés y plazos. Para aquellas que tengan parte
de su cartera cubierta contra el riesgo de tasa de interés en el Fondo de Esta-
bilizacién de la Cartera Hipotecaria (Frech), los requerimientos de capital por
este concepto se reducirdn hasta en un 70%. Un borrador de esta norma ya
ha circulado a través de las agremiaciones.

B. Cambios en las normas de provisiones (ver grdficos)

1.

Para simplificar el régimen y reflejar mejor el verdadero valor econémico de
los activos y sus garantias, se eliminard de las férmulas de provisién especifi-
cas el componente de las garantias.

. Se creardn rangos de porcentajes de provisién para las diferentes categorias

de riesgo (Cuadro 4). Cada entidad deberé definir, de acuerdo con su propio
andlisis de riesgo, qué porcentaje utiliza, y demostrarle al supervisor la bon-
dad de los criterios utilizados para esta definicién. En este campo, es la enti-
dad la que debe desarrollar sistemas de valoracién de garantias que se ajusten
a los precios de mercado.

. Se cambiarén las normas de provisiones sobre bienes recibidos en dacién de

pago. Para los bienes inmuebles destinados a vivienda, el modelo estdndar
seré una provisién del 30% del valor del bien; si la entidad demuestra con
base en resultados histéricos y otras pruebas que esta pérdida potencial pue-
de ser inferior, el supervisor aceptard un porcentaje menor.

. Se trabajaré con el sistema financiero con el fin de disefiar un sistema adecua-

do de provisiones para otros bienes recibidos en dacién de pago y para crear
provisiones “estadisticas” que disminuya el sesgo prociclico al actual es-
quema.
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Cuadro 3
Requerimientos de capital por riesgos de mercado

Los establecimientos de crédito deberdn mantener capital suficiente para
afrontar los riesgos de mercado asumidos dentro de su operacién.

Patrimonio técnico

APNR.. + VaR,

Relacién de solvencia =

Donde:

APNR,. = Activos ponderados por riesgo de crédito
VaR,,,= Valor de la exposicién por riesgo de mercado (Value at risk)
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Cuadro 4
Clasificaciéon y calificacién de la certera de créditos propuesta para Colombia
% de provision Tiempo en mora

requeride sobre el

saldo de la deuda Comercial Consumo Vivienda
A 0 < 1 mes < 1 mes < 3 meses (¥)
B 1-15 1-3 1-2 3-6
@ 15-30 3-6 2-3 6-12
D 30-60 6-12 3-6 12-18
E 60-100 >12 >6 >18

La entidad deberd ubicar cada crédito en los rangos de acuerdo con la calidad de las garantias y las conclusio-

nes de su andlisis de riesgo crediticio.
(*) En situaciones particulares que indiquen cambios estructurales en el perfil de riesgo de los deudores de
vivienda, la SB podré exigir provisiones aun cuando se presenfen moras menores a fres meses.
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L. Convencién Bancaria es, y seguird siendo, estoy seguro, uno de los foros
claves de la discusién publica. Sus resonancias son muy amplias por la calidad
de sus agendas y por el interés que despierta en la opinién nacional.

Por ello, agradezco mucho esta oportunidad para expresarles a ustedes y a la
nacién algunas ideas que considero relevantes para evaluar el presente y escu-
drifiar en el futuro.

Mi agradecimiento especial a la sefiora presidenta de la Asociacién, doctora
Patricia Cardenas, a la Junta Directiva y a su presidente, doctor Jorge Londofio.
Con seguridad sus esfuerzos, y los del equipo organizador de este certamen, se
verdn bien recompensados por el éxito.

Soy un politico que ha puesto en marcha, por segunda vez, su principal cometi-
do: el de buscar la eleccién como presidente de la Republica para liderar un
viraje radical en la historia de Colombia.

UN HOMBRE COMUN Y CORRIENTE

Me tomo la libertad de hacer una breve nota de corte personal. Como toda
persona publica, estoy expuesto al escrutinio y a la critica de mis compatriotas.
Pero detrds de mi imagen publica hay un hombre comdn y corriente.

A mi si que se me aplica ese calificativo. En un pais donde la regla més frecuente
consiste en que para ser hay que haber sido, Serpa no nacié con una cuchara de
plata en la boca, pero le debe al Estado su educacién formal, y le debe al pais entero
todas las oportunidades de las que vive y vivird orgulloso hasta su Gltimo dia.

He llegado hasta este punto en la labor piblica, porque cuento con una expe-
riencia que, sin falsas modestias, muy pocas personas pueden poner en su hoja
de vida. He sido funcionario del Estado en las tres ramas del poder. En todas ellas
he ocupado desde el mdas bajo hasta el més alto escalén:

Desde juez promiscuo municipal en Tona, Santander, hasta procurador general
de la Republica; desde concejal de mi pueblo hasta copresidente de la Asamblea
Nacional Constituyente de 1991; desde alcalde de Barrancabermeja hasta mi-
nistro delegatario en funciones presidenciales.
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También tuve una corta pero inferesante pasantia por el sector privado, cuando fui
director de Fenalco en Barrancabermeia, y de una caja de compensacién seccional.
El rumor de que trabajé en una multinacional es cierto: fui celador del gran almacén
Sears en Barranquilla, para ayudarme con los gastos como estudiante.

Todas las responsabilidades que he asumido han sido desempefiadas con juicio,
lealtad y entusiasmo. Mi vida piblica, tanto como mi vida privada, estén a la luz
del dia. Mi larga vida como hombre puiblico no ha sido objeto del menor repro-
che por autoridad judicial o disciplinaria alguna, nacional o extranjera. Hay, con
seguridad, muchas criticas en el ferreno politico; pero esa es justamente la esen-
cia de la democracia.

Vengo de una familia hecha en el seno de las comunidades necesitadas. Una
familia hecha a pulso por mis padres. Tengo la fortuna del amor y las frecuentes
admoniciones de mi madre, que fue maestra de escuela por muchos afos.

Mi padre, como tantos otros hombres y tantas mujeres del comun, fue un hombre
paradigmdtico en sus suefios, en su tesén, en su ética. Hace poco un amigo muy
querido, Alfredo Molano, brillante escritor y observador profundo y comprometi-
do de nuestra realidad y hoy alejado de la Patria por la violencia, me preguntaba
por mis dias de infancia. Después de un par de horas de navegar en esas memo-
rias, mi interlocutor se puso de pie y me dijo: “Horacio, dejémonos de bobadas:
aqui el personaje es su papd”.

Tengo a mi mujer, Rosita Moncada, aqui presente, quien me acompana hace
treinta afios, a mis hijas Sandra y Rosita y a mi hijo Horacio José. Me acomparian
nuestro mutuo amor y su compromiso con mi proyecto politico.

Estudié la secundaria en el Colegio Santander, ese legendario plantel publico de
Bucaramanga. Me hice abogado en la Universidad del Atléntico, también una
universidad estatal. Soy, pues, producto de la educacién publica, cuyo valor his-
térico y cultural debemos todos defender y promover.

A diferencia de mis hijas y mi hijo, no he aprendido a hablar en inglés, pero mis
visitas de trabajo al exterior, cada vez mds frecuentes, me han dejado una expe-
riencia: cuando ha sido necesario, una eficaz traduccién simultdnea ha estado
disponible oportunamente. Les confieso un problema: si he tenido que perderme
muchos chismes y chistes de coctail. Pero el mundo de los negocios y de la poli-
tica se pueden comprender perfectamente en buen castellano. Y para ser ciuda-
dano del mundo no se necesita tener apartamento en Nueva York.

LIDERAZGO CON INSTRUMENTOS POLITICOS

Soy capaz de ser, desde la Primera Magistratura de la Nacién, el orientador de
una patria tremendamente urgida de liderazgo. Sin ilusiones mesidnicas; sin ropa-
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ies caudillistas; dirigiendo un gobierno con sentido colectivo, trabajando para
desatar las fuerzas dindmicas de la sociedad entera. Un gobierno que sea pro-
ducto de una coalicién de fuerzas politicas y sociales comprometidas con una
plataforma audaz y factible.

Tengo en mi haber un enorme capital politico. No lo voy a desperdiciar presi-
diendo un gobierno mediocre e inferior a sus responsabilidades histéricas. Re-
presento una gran oleada de esperanzas frustradas y de energias reprimidas. Mi
proyecto politico expresard una verdadera renovacién de la vida colombiana. Su
huella no se va a borrar ldnguidamente.

UNA PLATAFORMA AL FUTURO

El critico, y a la vez fascinante, presente es la base para construir un nuevo pais.
Una patria como la nuestra no desfallece ni se rinde. En Colombia tenemos un
patrimonio histérico y un capital cultural, y vivimos en un mundo que todos los
dias amplia més los alcances de la imaginacién.

Tenemos, siempre hemos tenido, las oportunidades ahi, frente a nuestros ojos y
nuestro entendimiento. El destino depende de nosotros.

Un siglo, por clamoroso que sea, es un instante en la vida de los pueblos; recor-
demos que la Guerra de los Mil Dias nos cruzé de cicatrices profundas durante
todo el siglo XX. Ahora no podemos permitir que los desarreglos nacionales se
proyecten hacia el futuro largo de la Patria.

Como ya he dicho, nuestro desafio estd en tomar el presente, que tiene elemen-
tos buenos y malos, como la plataforma de lanzamiento al futuro.

Nuestro desafio estd en construir en unos casos, y consolidar en otros, las institu-
ciones, las reglas, los consensos necesarios para vivir en una paz permanente.
Para tramitar los desacuerdos sin el recurso a la violencia. Para que reine la
seguridad de los individuos y las comunidades; para que tengamos la certeza de
leyes estables que tutelen las relaciones econémicas en el seno de la comunidad,
y entre ésta y el Estado. Para construir el edificio de una Nacién en la que los
derechos fundamentales sean observados y respetados sin trifulca. Para que pre-
valezca el imperio de la ley en una democracia moderna. Todo ello es esencial
para lograr un buen desempefio econémico.

Mi proyecto politico, el Compromiso Social, una visién socialdemécrata del mun-
do, se proyecta en los imperativos de una sociedad capitalista con un Estado
comprometido con el permanente combate a la pobreza y la desigualdad.

En una sociedad de esa naturaleza, las comunidades empresariales, y la comu-
nidad financiera en particular, defienden la estabilidad macroeconémica y la
seguridad juridica como factores claves para su desempefo eficaz. Debemos
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reconocer que dichas comunidades son ciudadanas colectivas cuyo interés tam-
bién reside en la promocién de la paz, en la lucha contra la pobreza y en la
busqueda de la igualdad.

Ninguno de los valores éticos de las comunidades empresariales y de los traba-
jadores puede prosperar en un medio violento y sin seguridad. De alli que resulta
obvio acordar que la renovacién de nuestro pais pasa en primer lugar por el
peaje de la paz.

EL IMPERATIVO DE LA PAZ NEGOCIADA

Nuestro prolongado conflicto armado si tiene solucién politica. La propuesta de
tierra arrasada, la de ‘pacificar’ a Colombia mediante el estropicio de la guerra
a ultranza es insensata, y es irresponsable con la renovacién que exige la histo-
ria. Hacer la paz no equivale a ‘pacificar’, para que el statu quo se mantenga.

Los apologistas de la guerra, entre quienes estdn los patrocinadores del
paramilitarismo, desconocen la historia del conflicto colombiano, algunos de
buena fe, ofros por torvas razones que no le explican a la ciudadania ni a la
comunidad internacional.

Propugnar por un proceso de paz negociada significa asumir una posiciéon exen-
ta de facilismo.

En las circunstancias actuales, arroja mayores dividendos de popularidad el len-
guaje de las soluciones exclusivamente militares, de resultados supuestamente
mads rdpidos.

Llueva o truene, no me voy a unir a ese coro, cuyos canticos son ilusorios. Seguiré
insistiendo en que el fin de la guerra y el comienzo de la construccién de un
nuevo pais estardn mds cerca por la via de la negociacién politica: un proceso
que debe ser mds realista, menos improvisado, més ordenado y menos ingenuo
que el que se ha propuesto en Colombia en los tres afos pasados.

De lo anterior debe deducirse que mi proyecto politico continuard apoyando,
criticamente y con los ojos abiertos, los esfuerzos del gobierno por avanzar en los
procesos con las FARC y el ELN.

Debe deducirse también que las fallas que hoy se advierten en el proceso no son
terminales, que ellas son subsanables y que bien vale la pena no cejar en el empe-
Ao de conseguir sentar las bases de una negociacién seria con las guerrillas.

UN NO ROTUNDO A TODA VIOLENCIA

Desde luego, también continuaré insistiendo en que el afén por buscar una paz
negociada no equivale a estimular la subversién, ni significa connivencia con sus

77



CONVENCION Bancaria 2001

comportamientos criminales, ni implica una ceguera complaciente con sus de-
predaciones.

En todo caso, con proceso de paz, o sin él, la fuerza publica debe actuar con
diligencia, severidad y eficacia, sin dar cuartel a quienes utilizan las armas como
instrumento de lucha politica.

Pero las armas del Estado no pueden ser instrumentos de violacién de los derechos
humanos. El reto de un Estado democrdtico esté en desplegar sus acciones militares
sin perjudicar su legitimidad a los ojos de la nacién y del mundo. El prestigio y la
legitimidad de nuestras Fuerzas Armadas dependen, de modo crucial, de su conti-
nuado respeto de los derechos fundamentales.

El monstruo paramilitar ha crecido vertiginosamente. No me cansaré de advertir
sobre el error histérico que cometen los sectores ciudadanos que promueven y
ayudan a financiar a esas organizaciones. De presentarse como una respuesta
de algunas comunidades a los crimenes de la guerrilla, han pasado a definirse
como grupos militares con objetivos politicos, con proyecto propio de poder. Ya
se han dado episodios en los que sus armas se han vuelto contra sus antiguos
mecenas. El resultado neto de la expansién paramilitar ha sido la exacerbacién
de la guerra.

Los colombianos y las colombianas no podemos fascinarnos con los cdnticos de
otro coro atropellado e imprudente: el de quienes quieren darles patente de
corso a funcionarios de las instituciones militares para llevarse de calle el orden
legal y establecer un régimen judicial que atenta contra los derechos fundamen-
tales. Parece fdcil concluir que un régimen ‘transitorio’ de ese estilo producird
resultados contundentes. Craso error. La violencia genera mds violencia. Igual
cosa ya nos ocurrié con el cuento del Estado de Sitio, cuya férula dominé el
escenario judicial y politico durante décadas, con los resultados que se exhiben
tan cruelmente en la realidad del conflicto en su avance y degradacién.

La historia de los conflictos armados en el mundo nos ensefia que las vias
mds tortuosas y escarpadas, como la de la negociacién politica combinada
con el uso legitimo de la fuerza publica, llevan finalmente a salidas més
cercanas y menos costosas que las ilusorias vias rdpidas de la ‘pacificacién’
exclusivamente militar.

Mi talante moral y politico me lleva a rechazar todas las formas de violencia, no
importa quiénes sean sus agentes. Muchas veces he clamado por una masiva
movilizacién de la sociedad contra quienes la hieren con la violencia. Hace unos
meses propuse un gran Frente Contra la Violencia y por la Paz. El gobierno
acudié de inmediato a mi llamado, pero es verdad que el entusiasmo inicial le
dio paso al viejo silencio, al conformismo de siempre.
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TERMINOS Y CONDICIONES DE LA NEGOCIACION

Las guerrillas estdn derrotadas politicamente. Un factor altamente positivo en
favor de la negociacién politica es su pérdida de espacios en el imaginario colec-
tivo. Por lo demds, el conflicto armado se resuelve no sélo en los teatros de la
guerra y las mesas de negociacién, sino en otros escenarios muy importantes: en
las estrategias diplomdticas, en la localizacién e incautacién de los capitales acu-
mulados por las guerrillas y las organizaciones paramilitares, en los medios de
comunicacién y en el terreno de la politica. En todos esos campos, la coopera-
cién internacional resulta de crucial importancia.

Es claro que una negociacién politica eficaz supone definiciones sobre asuntos
como el escenario fisico de las conversaciones, las reglas de uso de dicho esce-
nario, el método de los contactos entre los negociadores, la agenda a discutir y
su calendario. Personalmente, he expresado preguntas y criticas sobre todos esos
puntos del actual proceso. En mi gobierno, dichas preguntas y criticas recibirén el
tratamiento apropiado.

Ahora bien, cualquier negociacién resulta imposible si no tenemos claras las
reivindicaciones politicas concretas de la subversién. Aqui hay un vacio de urgen-
te resolucién. Los movimientos guerrilleros deben darle perfiles concretos a su
plataforma politica.

Més preocupante adn es que en este lado, nuestro lado del conflicto, tampoco se
tiene claro qué se puede negociar. éCuéndo hemos tenido un simposio, un semi-
nario, un taller que redna a las organizaciones de los empresarios, de los traba-
jadores, de los politicos, para discernir cudl es el almendrén de la negociacion
politica posible con las organizaciones subversivas? Es duro, y es urgente, reco-
nocer que nadie sabe hasta dénde deberd transformarse la comunidad politica
de Colombia, cual seré la distribucién del poder politico en la Colombia del
posconflicto, hasta dénde estd dispuesto a ceder sus bastiones econémicos y
politicos el llamado establecimiento.

En mi parecer, esa es la razén principal de la interminable demora de una verda-
dera negociacién.

Bajo la direccién del gobierno, los colombianos y las colombianas que defende-
mos una sociedad democrdtica moderna en nuestro territorio estamos obliga-
dos, como minimo, a propiciar definiciones sobre los temas, principios, valores y
derechos que el pueblo no estd dispuesto a negociar. Entre los principios intangibles
que propongo estén la integridad territorial y la unidad nacional; la democracia
liberal; y el reconocimiento de los derechos de propiedad y de la iniciativa privada.

No podré haber negociacién politica que entregue ni un solo centimetro del
territorio.
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La salida politica tendrd que ocuparse de reformar y modernizar la mediocre y
excluyente democracia colombiana. No habrd ‘dictadura del proletariado’, ni
partido Unico, ni cortapisas a las libertades individuales y los derechos civiles, ni
desaparecerd la divisién de poderes, ni el derecho a la oposicién, ni se debilitard
la primacia del debido proceso judicial.

La negociacién deberd partir de reconocer los derechos de propiedad y la inicia-
tiva privada. Pero deberd aceptarse que los derechos de propiedad suponen
obligaciones sociales, y que el Estado debe promover el acceso de todas las
comunidades a los recursos productivos y satisfacer las demandas sociales con
recursos tributarios y financieros sanos.

Ello implica que debemos desdefiar las vanas pretensiones de algunos sectores
minoritarios, de reducir el Estado a sus funciones de juez, policia y responsable
de la seguridad nacional. Con proceso de paz, o sin él, la nacién espera que sus
lideres atiendan sus demandas de reformas sociales en favor de las mayorias, en
un ambiente de estabilidad macroeconémica y de seguridad juridica.

Pero para negociar se necesitan dos. Si al otro lado de la mesa de conversacio-
nes se sienta una guerrilla inmévil como una esfinge, cuyos comandantes han
decidido de todas maneras morirse de viejos con el traje de fatiga puesto, la
sociedad debe reclamarles a los negociadores que abandonen esa broma
macabra que sélo lleva a la prolongacién e intensificacién de la guerra.

EL NARCOTRAFICO Y LA DIMENSION INTERNACIONAL DEL CONFLICTO

El narcotrdfico es consustancial con el problema de la guerra. La mds aguda
confrontacién militar se libra hoy dia por el control de las zonas donde abundan
los cultivos ilicitos. Resolver uno de estos problemas permite avanzar grande-
mente en la solucién del otro.

Una disminucién de las édreas dedicadas al cultivo de coca y amapola reduciré
las fuentes de financiacién de las guerrillas, especialmente las FARC, y limitard el
poder financiero de las organizaciones paramilitares. Igualmente, los eventuales
progresos en reducir la escala de la confrontacién militar y en la negociacién
politica, le quitardn dindmica a la expansién de los cultivos ilicitos.

El problema de las drogas, la intensificacién y degradaciéon del conflicto, la viola-
cién de los derechos humanos, los masivos desplazamientos de poblacién civil y
la estrategia de paz del gobierno han puesto a Colombia en el foco de la aten-
cién internacional. Este es otro factor positivo en la bisqueda de salidas al binomio
conflicto armado-narcotrdfico.

La co-responsabilidad internacional en el problema de las drogas, el reconoci-
miento de los vinculos entre el consumo de narcéticos y el aumento del poder
financiero y militar de los agentes armados, y el peligro de que la violencia am-
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plie su escenario a los paises vecinos, describe a Colombia como un pais urgido
de cooperacién internacional en todos los érdenes. La comunidad internacional
debe jugar un papel muy importante en la solucién de nuestros problemas socia-
les y en la terminacién del conflicto armado. La politica exterior debe estar signada
por estas circunstancias, y aprovechar las oportunidades que esta situacién ofrece.

LA PAZ COMO COMIENZO

La terminacién de la guerra es sélo la cuota inicial de una nueva etapa de la vida
colombiana, la cual debe estar marcada por un avance exitoso en el combate a
la pobreza y la desigualdad. Una nueva etapa en la que las politicas publicas
vayan mucho mds allé de las declaraciones de principios y de las homilias sin
contenido.

El gran empujén que se necesita exige una estrategia nacional de largo plazo y la
continuidad de las acciones estatales. Es por eso que le estoy proponiendo al
pais un proyecto de desarrollo econémico y social con la mirada puesta en el afio
2019. Comenzando de inmediato, en ese entonces podremos tener una patria
mds justa, en la que hayamos podido erradicar la miseria absoluta, en donde la
cobertura educativa sea del 100% y podamos tener una proporcién estudiando
en las universidades similar a la de los paises desarrollados. Una Colombia con
una cobertura pensional del 100% para sus trabajadores, con una red social en
donde los trabajadores puedan tener la certeza de que estar desempleado es un
problema temporal que simplemente requiere de una solucién financiera.

Queremos construir un pais moderno, donde todos los colombianos y todas las
colombianas tengan acceso a la red virtual. Queremos un pais competitivo y de
alto rendimiento econémico. Un pais con una base cientifica donde mas bidlo-
gos, més matemdticos, més fisicos, mds muisicos y poetas tengan algo que apor-
tar a la humanidad. Una Colombia digna para todos con una identidad cultural
construida sobre sus fortalezas y no heredada de ofros paises; y por supuesto
una Colombia en paz, donde las raices del conflicto hayan desaparecido y las
historias de la guerra pasen de padres a hijos contando lo dificil que fue construir
el mundo que habitan.

Hoy, como estamos, tenemos un pais estremecido por la guerra y agobiado por
la liviandad de sus dirigentes, serd incapaz de dibujar una pardbola como ésa.
Es por ello que la tarea principal del préximo gobierno, mi gobierno, debe ser
sélo el primer episodio de la travesia.

CRECIMIENTO CON ESTABILIDAD

Estoy perfectamente advertido, amigas y amigos, de que una patria cada vez
menos pobre y mds amable con los débiles necesita un continuo crecimiento de
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su capital humano, de su patrimonio colectivo y del tamafo y calidad de su
aparato productivo. Sin altas tasas de crecimiehto econémico, acompanadas por
un Estado comprometido con los sectores sociales hoy excluidos, no llegaremos a
mejor puerto.

Y también tengo clara conciencia de que el crecimiento econémico acelerado
tiene un requisito fundamental, que es la estabilidad macroeconémica. Esta no
es condicién suficiente de la prosperidad colectiva; pero especialmente en un
mundo globalizado los desajustes econémicos nacionales, cuando no son re-
sueltos pronta y eficazmente, generan reacciones potencialmente explosivas de
los agentes econémicos.

A su vez, la estabilidad macroeconémica sélo puede resultar de una politica
econdémica prudente y adecuadamente coordinada entre una autoridad moneta-
ria auténoma y las agencias gubernamentales respectivas.

No voy a abundar en este auditorio sobre los graves problemas que trae la
inestabilidad de los llamados precios macroecondémicos (los indices de precios
de bienes y servicios, las tasas de interés, la tasa de cambio, los salarios reales)
para la salud de los sectores productivos y de servicios, para el sector financiero,
para el empleo y para los ingresos de los trabajadores.

Basta con mirar la evolucién de los Gltimos diez afos, para deducir de alli la
destruccién de colosales valores econémicos causada por el sube y baja de las
variables claves. Y el sector financiero si que tiene una grave y preocupante his-
toria que contar: una historia que todavia tiene capitulos inéditos.

No se puede negar que los problemas del sector financiero son otros signos de la
debilidad de la economia colombiana. El pais ha comprometido un colosal volu-
men de recursos en la solucién de la crisis financiera, y si algo queda claro es que
la fragilidad de los balances de las entidades del sector refleja el fremendo im-
pacto que tiene el no haber resuelto adecuadamente el problema de la deuda
territorial. El nudo gordiano de la recesién y de las malas expectativas de los
empresarios congela la funcién intermediaria de la banca. El sector reunido en
esta Convencién tiene un interés esencial en la recuperacién de la demanda
rapida, en la reforma fiscal y en la garantia de la estabilidad macroeconémica.

El sistema de crédito hipotecario sigue en estado de catalepsia, y ello se debe a la
falta de una clara politica de apoyo a la construccién de vivienda.

La estabilidad macroeconémica es condicién del crecimiento sostenido. Pero no
la estabilidad del indice de precios como Unica variable. Necesitamos también
tasas de interés bajas y estables, y una tasa de cambio igualmente estable y en el
nivel apropiado. Confio en que la dirigencia nacional y el Banco de la RepUblica
hayan aprendido la leccién, al costo de la tragedia econémica y social que esta-
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mos viviendo. Como si fueran pocos los problemas causados por la violencia, la
corrupcién y el narcotrdfico, los responsables de la politica econémica le afiadie-
ron sistemdticamente injuria a la herida.

PROBLEMAS FISCALES Y FRAGILIDAD FINANCIERA

Lo cierto es que la Colombia de hoy se caracteriza por su fragilidad financiera.
Los compradores de deuda colombiana en el exterior fruncen el cefio; los contri-
buyentes se preguntan cudles serdn las nuevas ocurrencias oficiales para aumen-
tar el recaudo sin reparar en la debilidad de la economia ni en la estabilidad de
las reglas; el crédito esté estancado porque los clientes de la banca no quieren
endeudarse y porque el sector financiero tiene pocas ganas de asumir nuevos
riesgos en las condiciones actuales. En suma, el poco ahorro no esté financiando
la inversién productiva. El Gnico negocio dindmico en la banca es la negociacién
de instrumentos de deuda interna del gobierno.

En fin, la percepcién nacional e internacional es que los desarreglos de las finanzas
nacionales encienden luces de advertencia y que lo mejor es andar con pies de
plomo. Todo ello, unido a la guerra, es caldo de cultivo del mal comportamiento
de la economia. Y crece la cohorte de desempleados y de pobres absolutos.

El principal origen del problema es, sin lugar a dudas, el desajuste de las finan-
zas publicas y la debilidad de las instituciones financieras.

La evolucién de la deuda publica es la més clara sefial de los problemas fiscales.
Y las cifras ya son alarmantes. Hemos llegado a este punto después de un largo
proceso de deterioro, sobre el cual los observadores especializados habian ad-
vertido incluso desde comienzos de 1994. La recesién que comenzd en 1999
trajo mayores problemas aun para las finanzas publicas. Por lo demds, se sabe
que la deuda a cargo del Fogafin, adquirida para financiar el rescate indispensa-
ble de la banca, tendrd que empezar a amortizarse préximamente, y que estas
cargas no estdn debidamente puestas en las cuentas del Estado.

El comportamiento de la deuda publica es solamente el mensajero de los proble-
mas fiscales. Por ello, es improcedente sefialarlo como el principal culpable de
este estado de cosas.

No tiene sentido alguno pretender una eventual restructuracién de la deuda ex-
terna y un cambio unilateral de las reglas en cuanto a la deuda interna ya contra-
tada y adquirida. Semejantes propuestas son, francamente, irresponsables. No
se trata de matar al mensajero. Se trata de corregir la causa de las malas noti-
cias. Pero si contino creyendo que hay caminos posibles para darle mayor ra-
cionalidad y menor costo a la deuda publica interna, sin perjudicar la estabilidad
macroecondémica.
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Las vacilaciones, la lentitud, el diletantismo del gobierno para poner en marcha
mecanismos contundentes de ajuste, han exacerbado las percepciones nega-
tivas sobre el estado de las finanzas publicas. Reconozco que la debilidad del
gobierno frente al Congreso de la RepUblica —é¢dénde estard la Gran Alianza
por el Cambio?2- ha dificultado los procesos legislativos correspondientes.
Pero es claro que muchos sectores empresariales y de consejeria financiera
ya estén sentados esperando el gran choque de trenes que podria darse ante
nuestros ojos.

En efecto, el ajuste econédmico no sélo ha tenido problemas de disefio y concep-
cién, sino que ha sido lento y lleno de incertidumbres por la manera como se ha
emprendido. El problema secuencial es evidente: empezé por el final tanto en lo
econémico como en lo politico.

Se empezé por las reformas tributarias sin enfrentar el tema de las transferen-
cias, de tal manera que el ajuste por la via de los ingresos no iba a arrojar cifras
suficientes.

Primero se traté de elevar el recaudo y después se anuncié la convocatoria a una
comisién de estudios del régimen tributario. Espero que, si finalmente dicha co-
misién se retne, ella logre despejar y no aumentar la incertidumbre frente a los
tributos futuros.

Se anuncié desde el principio del periodo de gobierno la reforma pensional y ni
siquiera se ha presentado un proyecto al Congreso dejando prdcticamente para
el periodo preelectoral su posible discusién. Y no es cualquier discusién. Se im-
pone una gran reforma, que incluya, probablemente, la unificacién de los regi-
menes pensionales.

REFORMAS URGENTES Y EQUITATIVAS

M:i posicién frente al asunto es bien clara:

En primer lugar, es necesario acelerar la discusién de los cambios mds apropia-
dos en las reglas de las llamadas transferencias territoriales, y en el régimen de
pensiones. Estas reformas se han convertido en los buques bandera del manejo
econdmico, si bien ellas son insuficientes. Colombia exige una transformacién de
su aparato estatal. Pero esto Gltimo ya no serd posible durante este cuatrienio.

En segundo lugar, el gobierno y el Congreso deben hacer todos los esfuerzos
para poner en prdctica, antes de finalizar el presente afio, las reformas en discu-
sién. Para ello, tres requisitos son indispensables:

Uno, que los cambios constitucionales o legales cuenten con el méximo consenso
con los representantes de los gobiernos locales y regionales, y con los sectores
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sociales que sienten amenazados sus intereses. El bien general debe prevalecer,
pero no impuesto a rajatabla.

Dos, que ninguna de las reformas viole los derechos legal y legitimamente ad-
quiridos por las personas y los sectores tocados por los ajustes.

Tres, que las reformas al régimen de transferencias defiendan efectivamente las
reivindicaciones de una democracia descentralizada y los principios de promo-
cién de la educacién y la salud publicas.

La reaccién popular ante el trémite del Acto Legislativo 012 que reforma el régi-
men de transferencias es una sefal positiva del interés nacional por asuntos tan
sustanciales como la educacién y la salud. Es importante que los sectores sociales
se incorporen al debate. Es obligacién del gobierno y del Congreso escucharlos.

Pero es claro que el futuro de la educacién y la salud como servicios pUblicos
depende de la sanidad financiera del Estado. Un pais en bancarrota no puede
atender las demandas sociales.

Por ello resulta indispensable que el nuevo régimen de transferencias incorpore
la legitima preocupacién por la calidad y la ampliacién de la cobertura en educa-
cién y salud, y que se garantice que en la reglamentacién posterior a la
reforma constitucional se concierten las posiciones de gobierno, sindicatos y co-
munidad.

Mi programa de gobierno se compromete con los ajustes fiscales que exige la
estabilidad macroeconémica. Serd un compromiso factible, porque mi condicién
de jefe politico de un importante sector del poder legislativo, unida a la construc-
cién de una coalicién de gobierno que asegure un eficaz manejo politico de las
iniciativas del Ejecutivo, permitird recuperar la gobernabilidad fiscal. El desorden
del Congreso, y las alianzas peregrinas y clientelistas, han causado males muy
notorios a la calidad del gobierno en Colombia.

UN NUEVO PAis

Se trata de construir un nuevo pais. No quiero que esta expresién se tome como
una frase efectista. Es que Colombia no puede contentarse con recuperar la
estabilidad econdémica de antafio, ni con aumentar la tasa histérica de creci-
miento econdémico. La tarea es mds amplia, y més dificil.

Con el suefio, que ojald se realice, de ver cémo la patria comienza a andar por
la ruta de una paz permanente, vamos a generar desde el Estado un gran empu-
i6n cultural que permita mejorar la calidad de la politica, afinar el didlogo entre
las visiones econémicas y las visiones politicas, y afincar una nueva ética de lo
publico.
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La lucha contra nuestras fallas sociales implica un mejor rendimiento social de la
economia. La recuperacién de la estabilidad econémica y del aparato productivo
va en esa direccién.

Pero ello no es suficiente.

Nuestra organizacién econdmica y social ha de tener el compromiso de cooperar
y competir en el escenario de la globalizacién.

La educacién, término reiterativo en todo esfuerzo electoral, tiene aqui, en todo
caso, un papel estelar.

En este campo siguen pendientes las reformas claves. Hoy en dia el pais posee
un sistema que no satisface los ideales de democracia e inclusién politica. Preva-
lece una diferencia abrumadora entre la educacién privada y la piblica. Obvia-
mente, en un mundo que se globaliza y en donde los valores éticos y los derechos
fundamentales tienen aplicacién universal, encontramos que los grupos sociales
mds pudientes pueden infegrarse mucho mds rdpidamente que el resto de la
poblacién. Es imperativo que el Estado haga los esfuerzos necesarios para com-
pensar este desequilibrio y podernos mover hacia una educacién policlasista en
donde tengamos en comuin el mismo capital cultural que sirva a su vez como
principio de icentidad y de dignidad de Nacién. Ese objetivo va a requerir un
gigantesco esfuerzo de inversién puiblica.

Al interior de los procesos globales hay también cruciales empresas de integra-
cién comercial y de creacién de bloques econémicos. El interés publico de Co-
lombia reside en negociar juiciosamente su entrada y participaciéon en esos
esquemas. Es especialmente importante el derecho a la proteccién de nuestra
oferta ambiental y del mercado interno de productos bdsicos.

Por otra parte, he reiterado varias veces en la necesidad de ‘bajarse de la macro’
en lo que tiene que ver con las politicas pdblicas de fortalecimiento del aparato
productivo. La plataforma politica del Compromiso Social se dirigird a construir
estrategias productivas sectoriales y regionales explicitamente orientadas a qui-
tarles espacios a la pobreza y a la desigualdad.

Dos puntos son centrales aqui:

Por un lado, concentraremos nuestras energias en una estrategia de integracién
nacional basada en el desarrollo de las regiones. Un desarrollo que busque la
integracién nacional y active econémicamente el espacio geogrdfico, implica un
sistema adecuado de relaciones entre el centro y las regiones en materias fiscales
y administrativas. Recogiendo las experiencias vividas en la Gltima década, la
descentralizacién fiscal serd el elemento més importante de la integracién de
nuestra geografia.
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Y por el otro, las politicas sectoriales de desarrollo productivo se disefardn y
pondrdn en marcha en un ambiente de asociacién entre el Estado, el sector
privado empresarial y las organizaciones sociales y sindicales.

El Compromiso Social les ofrece a los empresarios, de todos los tamafios y todos
los sectores, un Estado decidido a compartir riesgos con el sector privado en la
creacién y el desarrollo de sus empresas. Y no se trata de ofrecer masivas exen-
ciones fributarias, ni proteccién exorbitante, ni un sistema general de crédito a
precios irreales.

El Compromiso Social les ofrece a los campesinos y a los empresarios del campo
una alianza por la recuperacién de la sociedad rural. El fortalecimiento produc-
tivo con claras perspectivas regionales, el rescate y la ampliacién de los servicios
sociales prestados por el Estado, la garantia de acceso de las comunidades a los
factores de la produccién agropecuaria, la promocién y defensa del mercado
interno, serdn los asuntos centrales de una alianza orientada a sufragar la deuda
histérica de Colombia con su sociedad rural.

DESEMPLEO Y DESPLAZADOS: TRAGEDIAS SOCIALES

He dejado para el final de estas palabras una reflexién sobre las tragedias socia-
les del desempleo abierto y del desplazamiento y desarraigo de millones de com-
patriotas por cuenta de la guerra.

Las angustias causadas por el fremendo cuadro de violencia en el que vive hoy la
nacién concentra el grueso de nuestras energias vitales. Por otra parte, el manejo
econémico del gobierno se dirige, casi que exclusivamente, a atender las urgen-
cias del desajuste fiscal. Ambos son temas definitivos.

Pero, qué grave injusticia estamos cometiendo conira la masa de desempleados
que, sin dispositivo alguno de proteccién que los acoja, se hunden en la miseria y se
mueven hacia una informalidad sin esperanzas o hacia la tentacién del delito.

Qué tremenda injusticia el desamparo de millones de desplazados y desplaza-
das por la guerra. Este movimiento demogrdfico hacia los centros urbanos, im-
pulsado por una angustia indecible, no tiene hoy dia parangén en el mundo.

El desempleo es especialmente agresivo contra los jdvenes, y particularmente las
mujeres. El masivo desempleo de los jefes y las jefas de hogar ha sacado de las
escuelas a grandes nimeros de muchachos y muchachas sin que el sistema pro-
ductivo los reciba, asi sea de modo precario y temporal.

Colombia no puede resignarse a esperar la recuperacién del crecimiento econé-
mico para que, después de no sé cudntos afos, el porcentaje del desempleo
regrese por lo menos a sus niveles histéricos.
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Claro que es urgente recuperar el crecimiento. Claro que es vélido el debate
sobre la estructura del mercado laboral. No cabe duda de que el pais debe
conocer las causas concretas de esta tragedia. Pero nadie puede negar que una
comunidad medianamente organizada debe desplegar los recursos y los méto-
dos para atenderla en lo inmediato.

No han faltado las propuestas, ni el gobierno ha dejado de poner en marcha
algunos programas. Pero hago un llamado a darles a esas propuestas y a esos
programas la prioridad politica y administrativa que la situacién reclama.

Hay que encontrar la manera de poner en los bolsillos de los hogares con hijos
desertores de la escuela por causa del desempleo, recursos minimos de subsis-
tencia. El gobierno debe poner en marcha un programa especial de obras publi-
cas generadoras de empleo. Hay que desatar el nudo que impide el comienzo de
la recuperacién del sector de la construccién. Debemos iniciar un rdpido progra-
ma de estimulo a la produccién de bienes bésicos, especialmente alimentos, que
hoy son objeto de importacién y que pueden ser producidos en el campo colom-
biano. La emergencia no da espera.

La tragedia del desplazamiento merece un tratamiento similar. Tampoco pode-
mos esperar a que disminuya el fragor de la violencia para propiciar el regreso
de las familias desplazadas a sus hogares. La fuerza de la solidaridad y de la
accién estatal debe hacer visible esta poblacién fantasma, que en todas partes
estd y nadie parece ver.

Estoy convencido de que estas emergencias pueden ser objeto de cooperacién
internacional, en lo financiero y en materia de asistencia técnica. Buscar esta
cooperacién es obligacién del gobierno nacional, de los gobiernos regionales y
locales, y de la sociedad civil organizada.

Sefor presidente y demdés miembros de la Junta de la Asobancaria, sefiora pre-
sidenta Cdrdenas. Les pido que esta apreciada institucién, en unién del Consejo
Gremial Nacional y de los demds gremios econémicos, inicien un gran empujén
de solidaridad contra el impacto del desempleo més elevado de la América Lati-
na y quizés del mundo, y en favor de las familias desplazadas.

Seforas y sefores:

Son muchos los temas de la agenda nacional que, por fuerza, quedan por fuera
de esta intervencién. Pero creo que me he referido a los asuntos que van a concen-
trar la atencién en la contienda electoral que se avecina. Mi mensaije es nitido:

Por encima de toda condenacién a priori, entregado por entero a la empresa de
ver y sefalar el camino que se le abre al pueblo colombiano sin tener que pedirle
permiso a nadie, sin hacerle venias a poder alguno distinto al poder de mi con-
ciencia, soy el lider que necesita Colombia en esta etapa de su historia.
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Tengo la experiencia y la capacidad para desempenar esas responsabilidades.
Poseo un gran patrimonio politico, y ejerzo como orientador doctrinario de un
gran numero de agentes profesionales de la politica.

Mediante la construccién de una sélida coalicién, con plataforma bien definida,
voy a liderar un gobierno que le daré un gran golpe positivo de timén a la
historia colombiana.

Tengo el liderazgo politico para propiciar el fortalecimiento y la modernizacién
de los partidos, sin la cual no serd posible mejorar la calidad de la politica, ni la
calidad del gobierno. Tengo el liderazgo y el cardcter para luchar a brazo partido
contra la corrupcién y contra los corruptos. Tengo las condiciones necesarias
para dirigir, con prudencia y decisién, las energias econémicas del pais. Soy el
indicado para poner a nuestra patria sobre los rieles de una paz permanente.
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Ei cctual desarrollo tecnolégico en el mercado ha convertido las estructuras
informdticas en uno de los mds importantes factores criticos de éxito, tanto para
el logro de los objetivos estratégicos de la organizacién, como para el logro de
los objetivos de sus socios de negocios.

El uso de tecnologias de informacién es disefiado e implementado con base en
consideraciones técnicas, econdmicas y/o comerciales; donde, en general, la
seguridad es el factor menos estudiado o al cual se le asigna prioridad baja. Por
este motivo, las empresas al “abrir” sus entornos informdéticos al exterior o sopor-
tar mds sus procesos con tecnologia, se exponen a nuevas amenazas para uno
de los activos més valiosos: su propia informacién.

En la medida en que aumentan los medios de interconexién se multiplican los
riesgos derivados de acciones delictivas, que son cada vez mds peligrosas,
sofisticadas y frecuentes. La sustraccién, divulgacién, alteracién o destruccién de
informacién o la paralizacién de los sistemas son algunas de las acciones més
comunes. Sus autores provienen de diferentes dmbitos: competidores, sabotea-
dores, defraudadores, delincuencia organizada, empleados con problemas o
personas que simplemente desean causar dafio.

La experiencia demuestra que son las propias debilidades internas las que per-
miten que se cometan los delitos. En la mayoria de los casos conocidos, ha influido
mas la imprevisién, la falta de conciencia del problema y las deficiencias de los
sistemas de seguridad y control implementados, que la destreza de los intrusos.

Cada servicio prestado puede abrir un nuevo camino entre Internet y la Organi-
zacién, caminos que pueden ser explotados por intrusos para obtener accesos no
autorizados a su informacién. Estos accesos no autorizados, realizados por hackers,
pueden, en el mejor de los casos, interrumpir los servicios o simplemente colocar
mensajes que les permitan a la Organizacién y a sus clientes saber que un hacker
estuvo presente, pero en el peor de los casos puede tener como consecuencia la
pérdida de imagen, de credibilidad, de clientes y de dinero.

2Es enfonces Internet un vecindario seguro para el e-commerce y el e-business?
Eso depende. En cualquier vecindad, algunas casas son mds seguras que otras y
tanto los ladrones aficionados como los profesionales atacardn las casas menos
protegidas.
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La pregunta importante no es entonces si Internet es seguro, la pregunta es si su
organizacién y su presencia en web es segura, considerando las necesidades
propias de cada negocio. Para compaiiias involucradas en la transferencia elec-
trénica de fondos, la respuesta es una; para compadiias que venden libros en
web, es ofra. Para instituciones y centros médicos que intercambian registros de
pacientes sobre la red, hay aspectos de privacidad a considerar, etc.

Cudles son las amenazas mds grandes para su organizacién? ¢Cudles son sus
vulnerabilidades? 2Qué activos de informacién se afectarian o estdn expuestos?
Las respuestas a estés preguntas constituyen su perfil de riesgo, que es necesario
entender para definir y establecer inteligentemente un apropiado ambiente de
seguridad empresarial.

Con un ilimitado tiempo y un ilimitado presupuesto, se puede construir un casi
perfecto ambiente de seguridad. En un tiempo relativamente corto con un presu-
puesto realista, se podria construir un ambiente de seguridad apropiado.

ALGUNAS CIFRAS

CSl, Computer Crime & Security Survey 2001
Encuestadas 538 grandes empresas de Estados Unidos.

— 85% de encuestados detecté violaciones a sus sistemas de seguridad

— 64% identificaron pérdidas financieras

— 35% pudieron cuantificarlas, US$ 377.828.700

— Robo de informacién propietaria, US$ 151.230.100

— Fraude financiero US$ 92.935.500

— 40% detectaron accesos a sus sistemas de informacién desde sitios externos.

ALGUNOS TIPOS DE ATAQUE

Los ataques pueden diferir en métodos y efectos, algunos involucran el acceso a
redes, ofros no. Algunos involucran la inferferencia o el robo de informacién,
otros interrumpen la operacién normal o modifican la presencia de un sitio
web, efc.

Segun el hacker convicto Kevin Mitnick, la ingenieria social es la mayor vulnerabi-
lidad de seguridad: frecuentemente obtuvo passwords y otros secretos sélo
identificandose como otra persona y/o preguntando a los administradores de la
informacién.

Las cifras y reportes sobre incidentes de seguridad no son suficientemente preci-
sas, por la no identificacién de estos hechos por parte de la Organizacién, asf
como por el poco interés en que el medio las conozca.
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Existen algunos sitios en Internet donde se publican algunos de estos eventos
como, por ejemplo, en www.attrition.org/mirror.

ELEMENTOS DE SEGURIDAD

Frecuentemente el término solucién de seguridad sugiere que el riesgo de segu-
ridad ha sido eliminado. Nada puede estar mds lejos de la realidad. Ninguna
solucién particular puede probar ser perfectamente segura, y, por una variedad
de circunstancias, ninguna lo serd. Todas las soluciones son relativas.

Aunque por naturaleza no somos proactivos, no hay mejor momento que el ac-
tual para comenzar a desarrollar una arquitectura de seguridad empresarial
apropiada. Si esperamos a que nuestros negocios estén comprometidos, habre-
mos esperado demasiado.

Existen muchas oportunidades para que nuestros sistemas de informacién sean
afectados por debilidades en seguridad, existen vulnerabilidades comunes y he-
rramientas de ataque facilmente disponibles —gratuitas— desde una variedad de
sitios en Internet, lo cual aumenta la probabilidad que diferentes vulnerabilida-
des sean materializadas sobre nuestra infraestructura.

Tomar medidas de seguridad como una respuesta a las amenazas y vulnerabili-
dades es una actividad importante, pero no puede ser el Unico enfoque. Este se
debe complementar con otros elementos de un modelo holistico, donde se consi-
deren:

— Liderazgo y patrocinio para las funciones de seguridad

— Programa, organizacién, recursos y destrezas de seguridad
— Politicas de seguridad

— Administracién diaria de seguridad

— Cultura de seguridad

— Infraestructura de seguridad

— Planes de continuidad del negocio

“La seguridad comprende todos los fundamentos de toda buena relacién, inclu-
yendo las relaciones comerciales, la confianza, el valor y la lealtad”.

Algunos apuntes tomados de Security Transformation, de Mary Pat McCarthy y
Stuart Campbell (KPMG).
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Quiero comenzar agradeciendo a la Asociacién Bancaria y a su presidenta por
la invitacién que me formulé para exponer ante este selecto auditorio algunos de
los principios que guiardn mi accién de gobierno sobre la banca, el desarrollo y
la paz. Ellos deben estar sustentados, lo digo de una vez, por el signo de la
madurez.

Esto significa, en materia econémica, una elevacién en el nivel del debate publi-
co buscando que el pais deje atrds las ideas faciles y elementales que derivan en
dos tipos de actitudes, aparentemente opuestas, pero que tienen en comuin la
incomprensién del papel que estd llamado a jugar el sector financiero en el
proceso de desarrollo nacional.

La primera de dichas actitudes es aquella que consiste en achacarle al sector
bancario todos los males que nos afectan, acuséndolo de ser el responsable
exclusivo de los ciclos de auge y depresién, sobre todo de estos Gltimos. Los
bancos son agentes indispensables del desarrollo —su corriente circulatoria—. Por
tanto su actividad debe realizarse en condiciones aceptables de rentabilidad,
dado el significativo aporte que tiene el crédito en los procesos de acumulacién
de capital.

Dicho aporte consiste, esencialmente, en permitir a la economia sobreponerse a
la limitacién del ahorro disponible y asi, por medio de la creacién secundaria de
dinero y de la financiacién de las apuestas empresariales, alimentar la forma-
cién de capital, el crecimiento y el empleo.

Sélo entendiendo que tal es el estratégico papel de la actividad bancaria en una
economia de mercado podremos actuar correctamente, dentro del presupuesto
fundamental de que no hay banca sin desarrollo de la economia real pero tam-
poco hay desarrollo sin banca.

La suerte de cada uno de esos sectores depende de cémo le vaya al ofro. Son
interdependientes, se necesitan mutuamente, se complementan. Y la suerte de
todos es la suerte del pafs mismo. Una banca sélida, pujante, eficiente, moderna
y con criterio flexible, para prestar, es una de las condiciones para el desarrollo.
Si la banca se divorcia del sector real y asume una actitud insular, se estd conde-
nando a si misma.
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Parece de perogrullo afirmar que los banqueros deben dedicarse a prestar a la
economia real, ese es su oficio. En lugar de dedicar sus recursos a invertir como-
damente en papeles del Estado.

Pero tal aporte no puede darse “a la topa tolondra”, como tal vez lo quisieran,
quienes enfocan el papel de la banca como el de una actividad privada cual-
quiera, a la que, en consecuencia, deberia dejarse actuar sin regulaciones ni
talanqueras de ninguna especie, siendo esta la segunda de las actitudes perni-
ciosas a las que me he referido.

Ello generaria, y ha generado, comportamientos prociclicos por parte de algu-
nos banqueros, quienes en presencia de la libertad acordada a los sistemas
bancarios, a consecuencia de una politica laxa en los campos fiscal y monetario,
que condujo a una expansién desenfrenada de la demanda interna, generd un
incontrolado crecimiento del crédito, durante la bonanza, mdés allé de las posibi-
lidades de repago, hasta culminar, siendo duramente sancionados por la reali-
dad. Esta actitud ha tenido elevados costos sociales, los cuales ain no hemos
enjugado por completo.

Ahora bien, estos excesos y sus costos han tenido que pagarlos tanto los agentes
del sector real como los del financiero pues, al contrario de lo que pregonan los
discursos populistas, ustedes, como también los industriales, han sido grandes
damnificados del critico proceso por el que hubimos de atravesar.

En otras palabras, no es cierto que el sector haya sido objeto de privilegios en
contra de los desfavorecidos, y que sus duefios no hayan padecido el dolor de la
crisis.

Lo Unico cierto aqui es que cuando el Estado actué para evitar un colapso del
sistema financiero, en desarrollo de sus obligaciones constitucionales, lo hizo no
para socializar las pérdidas, sino con un hondo contenido social para preservar
al publico su ahorro, insoslayable deber dentro de un ordenamiento democréti-
co. La verdad fue que los recursos oficiales se dirigieron a ese objetivo, lo que
implicé, no pocas veces, que los propietarios de las empresas bancarias perdie-
ran su capital.

Si el sistema hubiera colapsado, las consecuencias hubieran sido funestas: difi-
cilmente se habia podido inducir o incentivar el ahorro que Colombia necesita: el
colchén hubiera remplazado a los bancos y el gasto a la propensién a ahorrar.

Ha sido ésta, pues, para todos los agentes, una dura leccién. Pero todos debe-
mos extraer las conclusiones que se imponen. Las mismas nos sefialan la nece-
sidad de dejar atrds el lenguaje de juicios de responsabilidad y de sefalamientos
parcializados. Empresarios, banqueros, deudores y Estado, todos hemos tenido
una parte de responsabilidad en la crisis que estamos superando.
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Los empresarios, porque en el entusiasmo de la burbuja, se sobre-endeudaron
sin mucha consideracién sobre su real capacidad futura de rembolsar los crédi-
tos; los banqueros porque, en el afdn de mantener su posicién competitiva, acor-
daron créditos més allé de lo prudente; los deudores porque se dejaron llevar
por el canto de sirenas hacia la “cultura del no pago” y el Estado, porque estimu-
16 la excesiva expansién de la demanda permitiendo la sobreapreciacién del
peso, se excedi6 en el gasto y precipité el alza de la tasa de interés, cuando se
inicié la recesion.

Pero, puesto que necesitamos seguir avanzando, es imperativo que forjemos un
lenguaje coman, un lenguaje de convergencia.

Esto tiene varias implicaciones:

EL SECTOR REAL Y EL SECTOR FINANCIERO

Hay que ahondar en la linea de accién dirigida a promover una mejor interaccién
entre el sector real y el financiero y un conocimiento mutuo mds profundo. Un
primer paso en este sentido fue el que dimos al establecer que la actividad
bancaria debe orientarse a prestarles a los proyectos productivos en funcién de
su viabilidad, y no a prestarle a las garantias reales que ofrece el cliente.

Este principio, que supone un cambio bien profundo en las précticas bancarias, hay
que desarrollarlo, supliendo, alli donde sea necesario, las fallas que evidencie el
mercado. Asi lo concebimos en el replanteamiento estratégico del Fondo Nacional
de Garantias, cuando en diciembre pasado le inyectamos 100.000 millones de
pesos. Esto le ha permitido brindar cada dia mejores resultados en la ampliacién del
acceso al crédito por parte de la micro, pequefia y mediana empresa.

LAS TASAS DE INTERES

Es imprescindible que las instancias estatales, y en particular, las de politica
monetaria, evalten, antes de actuar en el mercado, el efecto que provocardn
sobre el costo del dinero. La historia reciente nos demuestra que, cuando la
autoridad monetaria provocé aumentos de la tasa de interés a niveles muy supe-
riores al 50% efectivo anual, se llevé de calle el aparato econémico con incalcu-
lables consecuencias sociales. Esos estropicios no deben repetirse.

LA BANCA PuUBLICA

Hay que reconocer que la banca piblica ha mostrado un alto nivel de ineficiencia
y ahondar en la estrategia de privatizacién. La banca comercial debe ser priva-
da. Pero eso implica retos para ustedes, que deben contribuir a la reflexion y
proponer mecanismos para resolver las fallas de mercado.
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Findeter y el Banco Agrario deben mantener su cardcter oficial y reforzar su
eficiencia, pues de lo contrario las entidades territoriales y el sector agrario que-
darian desprotegidos.

Tengo igualmente la conviccién de que el Estado y la sociedad, en funcién de sus
objetivos de paz y desarrollo, estdn llamados a intervenir alli donde el merca-
do se muestra incapaz de aportar las respuestas necesarias para su buena
operacién.

Por ello me empefé, por ejemplo, en la adopcién de las disposiciones relativas
al Fondo de Reserva para la Estabilizacién de la Cartera Hipotecaria, como
complemento a la adopcién de la UVR, disposiciones ambas dirigidas a corregir
la operacién de un mercado que habia mostrado claramente sus limitaciones.

LA BANCA HIPOTECARIA

— El colapso del UPAC.
— La paciente recuperacién de la confianza en la Ley 546.
— Los desastres jurisdiccionales.

— La adopcién de las 18 medidas tendientes a recuperar la banca hipotecaria
que ya empiezan a dar frutos.

— La garantia de los bonos hipotecarios.
— La titularizacién de la cartera hipotecaria.

— Para no captar a la vista y prestar a largo plazo.

LA BANCA DE DESARROLLO

Ya he sefalado la necesidad de mantener y fortalecer la banca privada. Sin
embargo, eso no significa que el Estado deba renunciar a su responsabilidad de
orientar el crédito y de suplir las deficiencias del mercado para ofrecer financia-
cién a mediano y largo plazo, a tasas de interés compatibles con la capacidad
de pago del sector real.

Por esa razén, dentro del plan de restructuracién que puse en marcha en el IFl,
para convertirlo en banco de segundo piso especializado en las Mipymes, se
pretende que el Instituto no compita con los recursos del mercado interno, y se
financie de manera sostenible en el mercado de capitales y en el mercado inter-
nacional.

Esta evolucién conducird al IFl, junto con la de los otros bancos especializados
de segundo piso que tiene el Estado, a una mds eficiente diversificacién del
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para encontrar los recursos que le permitieran obedecer la providencia del alto
tribunal, respecto de los salarios de los empleados oficiales.

Es paises con mayor desarrollo institucional que el nuestro, los desbordamientos
de la jurisdiccién constitucional han sido limitados por el propio tribunal consti-
tucional, por via jurisprudencial, en lo que ha sido definido como la doctrina del
autocontrol.

Nunca la estabilidad macroeconémica de nuestro pais estuvo sujeta a las deci-
siones politicas de los jueces y nunca debe volverse a someter a ellas. La tenden-
cia jurisprudencial de la anterior Corte Constitucional, constituye un grave riesgo
para las finanzas publicas y para la libre iniciativa privada. De ahi mi propuesta
de ponerle limites constitucionales a su albedrio.

El pais no ha comprendido adn la dimensién de los poderes que se atribuyd la
Corte cuando decidié que todos los miembros de la rama judicial son suscepti-
bles de cometer error judicial, con excepcién de los magistrados de los altos
tribunales.

Nadie en Colombia estd facultado para exigir ante ninguna autoridad la res-
ponsabilidad de los altos magistrados, aun cuando ellos causen estragos inima-
ginables a la economia colombiana, como los que han causado.

Pues bien, creo que ningUn ser humano, salvo el Santo Padre cuando se pronun-
cia ex catedra, estd exento del error y, cuando este error es promovido por inte-
reses no tutelados por la Constitucién y la ley, el responsable debe sufrir las
consecuencias patrimoniales a que haya lugar.

Por ello, como un elemento para garantizar la seriedad de las decisiones judicia-
les, es necesario que la Constitucién consagre el principio de la responsabilidad
politica que cabe a los altos magistrados, por la ocurrencia del “error judicial”.

El equilibrio de las tres ramas del poder pUblico reposa en que cada una cumple
precisas atribuciones constitucionales. El que los jueces excedan sus funciones
pretendiendo remplazar al Ejecutivo o al Legislativo o a los dos, contraria toda la
validez del Estado Social de derecho.

LA INTEGRACION HEMISFERICA EN EL ALCA

El compromiso politico de crear el Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA)
en el afo 2005, asumido por la Cumbre Presidencial de Miami en 1994 y ratifi-
cado en Santiago de Chile y en Quebec, lo mismo que los avances logrados en
la negociacién, me lleva a la conviccién de que la integracion hemisférica es
irreversible. Ello crea nuevos retos.
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En este nuevo escenario nuestro sistema financiero tendrd el compromiso de
superar la ineficiencia que lo ha afectado tradicionalmente, llegar a tecnologias
de punta y hacer capitalizaciones an mayores a las que se realizaron durante la
reciente crisis financiera. De lo contrario se verd amenazado por la competencia
creciente que surgird de sus colegas hemisféricos.

Las inmensas perspectivas de crecimiento que ofrece la integracion hemisférica
para las exportaciones e importaciones de bienes y servicios y para el despegue
en firme de nuestro proceso de desarrollo, deberdn estar soportadas por una
banca que esté preparada para acompafiar a sus clientes en la conquista de
nuevos mercados y en el desarrollo de sus negocios. Por eso el ALCA serd un
gran aliado de las entidades financieras que se preparen adecuadamente para
asumir este nuevo reto.

El ALCA serd una gran oportunidad para la insercién de Colombia en la econo-
mia mundial, siempre que se negocie bien y que el pais se prepare para compe-
tir con eficiencia. Por ese motivo, daré importancia prioritaria a la negociacién
de este acuerdo, que concluird el 2005, y mantendré el actual equipo negocia-
dor, ya que consideraria irresponsable improvisar en tema tan delicado.

Reforzaré, ademds, los mecanismos de concertacién con el sector privado que
se han puesto en marcha en este gobierno.

Sefores banqueros, para resumir mi pensamiento, sobre estas materias acudo
al testimonio, que comparto integralmente, de Michel Camdessus, ex director
gerente del FMI, respetado adalid de la mds impecable ortodoxia:

“E| neoliberalismo no es mi religién. El neoliberalismo sélo ve la mano invisible del
mercado. Mi concepcién de la economia incluye la mano invisible del mercado, pero
también la de la solidaridad y la que los franceses llaman la main de justice, la mano

"

de la justicia, que es el simbolo del Estado regulador”'.

LA PAZ

— La solucién politica negociada del conflicto armado interno, como una politi-
ca de Estado, con la participacién activa del Frente Comin por la Paz y el
Consejo Nacional de Paz.

— Fortalecimiento y legitimacién de las Fuerzas Armadas, con la incorporacién
de los 55.000 nuevos soldados profesionales, debidamente dotados, que
notifique a la insurgencia que no podrd llegar al poder por medio de las
armas.

1 Michel Camdessus, Foreign Policy, septiembre/octubre 2000.
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— Fortalecimiento de las Fuerzas de Policia Nacional Civil, mediante la incorpo-
racién de 30.000 nuevos efectivos, que permita recuperar para la autoridad,
los 200 municipios que no cuentan con ese servicio, aclimatando en todo el
pais el nuevo concepto de Seguridad Ciudadana, expresado en el respeto de
los Derechos Humanos y la sana convivencia social.

— Erradicacién de los cultivos ilicitos, priorizando la erradicacién manual y el
desarrollo alternativo, para que los campesinos puedan vivir decentemente
en la legalidad.

— Fortalecimiento de los recursos para la paz, por medio de la adecuada
implementacién del Plan Colombia, ya que la guerra le cuesta al pais el 5%
del PIB, pero la paz también exige un esfuerzo gigantesco para reconstruir la
infraestructura dafiada por la guerra, atender los damnificados, los despla-
zados y realizar la inversién social.

La paz producird un crecimiento de mds del 8% anual de nuestra economia.

- Estrecha colaboracién con la comunidad internacional, para que continde
apoyando el proceso de paz.

Estas estrategias sirven para presionar a los violentos con el apoyo de la opinién
pUblica de la comunidad internacional, y el accionar de las Fuerzas Armadas y
con un severo recorte de sus ingresos para acelerar la negociacién y llegar pron-
tamente a la paz.

Esta estructura integral es seria, consistente, y no es ingenua porque le asegura
al pais una politica de Estado donde la paz es el negocio y no la guerra.
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Quiero compartir algunas experiencias que hemos tenido alrededor del mun-
do, en muchos paises, y que tienen que ver con el tfema de la rentabilidad de
clientes de banca personal, la solucién a este tema, y cémo puede contribuir a
mejorar la estrategia de los bancos en este momento.

Los temas estratégicos que enfrentan los bancos a nivel internacional siguen sien-
do los mismos, no importa en qué pais estemos: saturacién del mercado, en
donde tenemos muy pocos clientes que crecen en relacién con los bancos exis-
tentes, el interés de los competidores, las companias financieras y otros puntos
similares que estén socavando los intereses bancarios.

También estamos enfrentando unos mdrgenes de interés muy estrechos. Desde
los ochenta, hemos estado en una situacién donde las tasas de interés se han
venido comprimiendo, dejando mucho menos espacio para que aumenten los
depésitos y nuestras actividades.

También en Norteamérica hemos visto mucha resistencia a las tarifas. El banco
norteamericano tipico, hoy dia deriva el 50 o el 60% de su ingreso de las tarifas
que cobra. Y como consecuencia, el tema de “2qué tanto estamos cobrando a
nuestros clientes2”, se ha convertido en asunto politico en algunas regiones de
América del Norte y en el mundo.

A medida que experimentamos estos impactos negativos en nuestros flujos de
ingresos, vamos expandiendo nuestros canales de entrega en los bancos tradi-
cionales. Esto ha sucedido por mucho tiempo. Primero introdujimos los cajeros
automdticos, luego la banca telefénica y ahora la banca por Internet.

Al introducir estas nuevas infraestructuras, ademds de nuestras redes existentes,
han aumentado nuestros costos sin lograr ningtn ahorro, que era lo que habia-
mos anticipado cuando instituimos esto. Como consecuencia, tenemos dema-
siada capacidad en nuestras sucursales, y menores ingresos y mayores costos.
Cada dia es mds dificil hacer més dinero en este negocio.

Debido a que somos administradores de empresas y debemos responder ade-
cuadamente a este tipo de retos, tenemos varias soluciones o propuestas.
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¢ La que hemos venido aplicando en América Latina durante los Gltimos afos,
es la consolidacién de los jugadores y esto va a continuar. En Canadd, la
experiencia es que fenemos cincuenta bancos principales que se quieren
unir en tres bancos, para veinticinco millones de personas. Esto es muy
parecido a lo que ocurre en Colombia y en muchos paises de América Lati-
na. El proteccionismo en la industria bancaria ya no es una estrategia via-
ble, debido a la globalizacién de los mercados. En mi pais hemos tenido la
experiencia de regulaciones que evitan la propiedad de extranjeros, pero
esto ya no es el caso; en la actualidad estén ingresando competidores ex-
tranjeros.

En Colombia ustedes tienen jugadores como Citibank y algunos bancos espafo-
les que han ingresado al mercado. Eso también ha sucedido en México, en Chile,
en Israel y en muchos paises.

e La racionclizacién de los canales es otra respuesta que podemos asumir para
eliminar algunos de los costos bésicos que estén siendo subutilizados. Esta
estrategia tiene muchos riesgos inherentes, pero da rendimientos inmediatos y
estamos seguros de que vamos a lograr muchos ahorros al cerrar sucursales,
a medida que hagamos uniones con otros bancos. Tenemos dificultades para
identificar el impacto sobre el cliente individual que utiliza nuestras sucursales,
y eso es muy importante.

Las primeras estrategias que he resumido aqui, estdn todas asociadas con la
disminucién de costos; ninguna de ellas es una estrategia agresiva, todas di-
cen: “Estamos perdiendo dividendos porque no podemos lograr mayores ga-
nancias, debido a los nuevos productos”.

La segunda es una estrategia de ingreso. Cémo hacer que los bancos vuelvan a
unirse con sus clientes para establecer esa relacién estrecha que existia cuando
utilizébamos el banco local en donde conociamos a cada cliente, lo llamdbamos
por su nombre y sabiamos cudles eran sus negocios.

La implementacién de las nuevas tecnologias ha hecho maravillas por los servi-
cios que podemos dar a los clientes, también en términos de disminuir los costos
de las transacciones pero, al mismo tiempo, nos ha distanciado del cliente por-
qgue ya no somos fan cercanos, como antes. Los principales bancos en el mundo
se han dado cuenta de que la estrategia empresarial de fener una relacion con el
cliente, es absolutamente crucial para el éxito de nuestra industria.

Estas estrategias las he resumido asi:

1. Lo adquisicién de nuevos clientes.

2. La extensién de las relaciones con nuevos clientes.
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3. La retencién, como el aspecto principal, mds que el aumento de los ingresos,
mas que la satisfaccién del cliente y mds que otros factores.

Esto es muy importante, y la razén es muy sencilla: cuando miramos el precio de
las acciones de una institucién de intercambio internacional, vemos que lo que
podemos hacer con nuestras relaciones existentes, es mucho mds importante que
lo que podemos hacer con nuestra base de costos, en términos de aumentar la
base de ingresos, o de adquirir nueva base a través de ventas.

La respuesta que hemos desarrollado es la gerencia de la relacién con el cliente.
Esto ha sido malinterpretado y discutido por muchos consultores, pero yo quiero
hacer claridad sobre qué queremos decir y cémo podemos utilizarla en los ban-
cos, para lograr un mejor flujo de ingresos del que han tenido hasta ahora.

El primer componente es la informacién del cliente y el comportamiento. Usted
tiene que conocer la informacién que estd almacenada en sus registros, en los
sistemas detallados de la contabilidad de las transacciones, para lograr ver y
analizar qué es lo que el cliente ha hecho con ustedes y qué es lo que estd
dispuesto a hacer. Sin eso no hay fundamentos, no hay ninguna base. Los ci-
mienfos que queremos construir encima son un bodegaje de la informacién.

La esencia del bodegaje de la informacién es que ese es un lugar para capturar
la informacién limpia. Tenemos mucha informacién y debemos tener un sitio
dénde acceder a ella, organizarla y conocer mejor a nuestros clientes. A eso le
tenemos que agregar la informacién externa.

En algunos paises el cliente es conocido, pero la informacién acerca del mismo
no. Por ejemplo, en Israel todos tienen un nimero que se les asigna cuando
nacen y lo llevan el resto de su vida para identificacién poblica. Como conse-
cuencia, y para respetar la privacidad, no hay una base de crédito publico, no
hay informacién publica, ni la cantidad de estadisticas que sf tenemos en Améri-
ca del Norte y en Colombia.

Obtener informacién externa en la base de datos, especialmente informacién
demogrdfica y de crédito, es vital, porque esto nos aumenta el conocimiento del
cliente. Tenemos que trabajar con esta informacién para poder obtener valor de
ella: herramientas de andlisis, tecnologia. Gran cantidad del capital intelectual
del banco es obtener informacién fresca para saber qué es lo que tienen y lo que
quieren los clientes para el futuro.

Unicamente cuando tengamos este nivel de comprensién sofisticada del cliente y
su relacién con el banco, estaremos en posicién de hacer lo que los departamen-
tos de mercado han deseado hacer, que es disefiar programas que atraigan al
cliente y mejoren las transacciones. El disefio de programas es una funcién muy
importante, debido a que esto alimenta todas las “pistas” que hemos identificado

108



Dave MACNAB

R - e T A ) S S e S

a través de la infeligencia empresarial, y nos lleva al campo en donde podemos
interactuar directamente con el cliente.

En las mejores implementaciones del mundo, fodos estos componentes se desa-
rrollan arménicamente, en diferentes canales y a través de toda la organizacion
institucional.

Y 2en dénde cabe la tecnologia en todo esto? CRM significa muchas cosas para
muchas personas: para unas es una herramienta para administracién de cam-
pafias, para otras es bodegaie, efc., y para nosotros abarca todo esto, porque
esta es una estrategia empresarial, es una manera de hacer negocios y tiene que
cubrir a toda la organizacién. El cambio més grande que los bancos deben hacer
en cuanto a la administracién de la relacién con los clientes, es hacer la transi-
cién de la orientacién de las personas en el banco, de estar centradas en el
producto, en la geografia, o en ofra organizacion estructural, para dejar que este
sea el centro y que miren ahora al cliente, pero en la parte humana del negocio.

3Qué obtenemos de un programa exitoso de relacién con el cliente?

1. Lealtad. Deseamos mejorar la lealtad del cliente para que se quede con noso-
tros; disminuir la desercién de los clientes es una excelente estrategia. Hay una
relacién de cinco a uno, entre mantener un cliente contento y tratar de obtener
un nuevo cliente.

2. Este segundo aspecto es mucho mds sutil: cuesta menos venderle a las perso-
nas con quienes usted ya tiene negocios, porque ya lo conocen, confian unos
en otros, ya tienen un didlogo, ya tienen sus canales favoritos de comunica-
cién y son facetas diferentes a las que tendria usted que enfrentar con un
nuevo cliente.

3. Los clientes que se sienten confiados en la relacion actual, son mucho mas
sensibles al precio. Esto ha quedado demostrado particularmente bien en la
banca privada, en donde la negociacion real del precio con los clientes y
como didlogo en una conversacién persona a persona, puede resultar en
aumentos impresionantes de ingresos para el banco. Los clientes valoran los
servicios que les da el banco.

Miremos otra dimensién de la relacién con el cliente: les hacemos ofertas donde
el cliente estd. Queremos ofrecerle productos donde el cliente se encuentra. 2Cudan-
tos clientes tenemos de una poblacién y cudl es la cuota de penetracién con cada
cliente que tenemos?

El segundo aspecto es que podemos aumentar o mejorar las tasas de respuesta
en nuestros esfuerzos de mercadeo. La experiencia de campo nos dice que pode-
mos tener un aumento de diez veces en respuesta al mercadeo directo. Al enviar
propuestas por correo se obtiene una respuesta muy baja por parte de los clien-
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tes, pero con un programa bien disefiado hemos visto respuestas que superan el
40%, mediante campafias directas de correo. Cuando veamos los costos de todo
esto, encontraremos que hay una excelente oportunidad si se convierte el 2% de
ese 40%, en términos de negocios cerrados.

APLICACIONES

Imaginen el nivel de agua en una tina, como el flujo de ingreso que usted tiene
anualmente en el banco. ¢Cudl es el nivel de ingreso que usted espera como
base de sus clientes? Si usted cree que estd gastando mil pesos, para obtener mil
pesos, fomemos esa base de costo como el punto de inicio.

Si pensamos que la mitad de nuestro personal estd trabajando en el campo
contrario a la oficina principal, que es tipico en la mayoria de las instituciones
financieras, si esperdsemos Unicamente que pasen la mitad de su tiempo en
esfuerzos de mercadeo y de ventas, entonces podemos tomar la mitad de cada
uno, convertirlo en un cuarto y vemos que el 25% de nuestros gastos estén dirigi-
dos a atfraer o retener negocios. (Este es el ejemplo de un banco de los Estados
Unidos que funciona en una regién parecida a un pais como Colombia. Es un
banco inmenso de US$ 35 mil millones).

* Trabajemos con estas cifras:

25% de sus 1.102 millones de gastos es la inversién que han hecho para la
adquisicién de nuevos clientes. Cuando ven el cambio en los ingresos de 1999
al 2000, vemos que el flujo de ingresos Gnicamente aumenté en 18 millones
de délares. La pregunta obvia es: 2a dénde fue el resto del dinero? Se fue por
el sifén. Doscientos cincuenta y ocho millones de ddlares, de lo que pudo
haber sido ganancia, desaparecié de este banco en el afo 2000.

Usted puede tomar su informe anual y calcular estas cifras para su propio
banco. El 25% funciona. Lo he medido en varios bancos. . y vean cudl es el
costo en su organizacién. Se sorprenderdn.

* Miremos las dimensiones de la rentabilidad:

Supongamos diez grupos iguales de clientes y la ganancia promedio genera-
da por cada grupo:

— Los primeros tres estdn generando ganancias grandes para el banco.
— Los centrales estan generando ganancias pequenas.

— Los dos Ultimos estdn actuando como lastre.
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El enfoque sencillo es decir: esos clientes que no nos dan ninguna ganancia, no
los queremos, saquémoslos. Pero esta es una estrategia muy peligrosa porque
hay que cortar la base de costos. No debe regirse por la base de ganancias. El
30% de los clientes estdn generando un 130% de las ganancias del banco y estén
subsidiando a los demds. Lo que pasa es que no hemos encontrado las formas
econdémicas de dar servicio a la parte baja de este mercado y estamos penalizan-
do a nuestros mejores clientes, haciéndoles que subsidien a los demés.

La consecuencia es que los mejores clientes —ese estrecho margen del 30%- que
estdn generando todo el valor en su entidad, estdn en riesgo y si alguien llega
con una mejor oferta y les dice que les va a dar el servicio por el cual ellos estdn
pagando, ustedes los van a perder. Es peligroso.

Es muy importante poder descifrar cuéles son los clientes. No queremos confun-
dir los que nos estaban dando rendimiento, con los que estdn abajo. Las medi-
ciones tradicionales no pueden distinguir entre los clientes. Medimos ganancia
por unidad organizacional; por linea de negocio; por zona geogrdfica... 2pero
las medimos en los sistemas financieros por cliente2 No. 2Los medimos por ca-
nal? No. ¢Deberiamos hacerlo? Pienso que la respuesta es si.

Debemos poder identificar qué clientes deben ser los prospectivos para nuestras
ofertas. Y ¢&cémo hacerlo? éPor rentabilidad? 2Por cuénto dinero nos estd gene-
rando? Creo que no. ¢Qué potencial tienen? Se puede derivar del andlisis al
mirar los negocios que tienen hoy dia, vs. los que estamos obteniendo de sus
vecinos?¢ Al ver el perfil, énos importa saber sobre su comportamiento de crédito,
sobre las cifras demogrdficas? Todas estas dimensiones son muy importantes.
Por esto necesitamos unas bodegas de informacién para poder identificar los
segmentos de los clientes que son diferidos por la interseccién de muchos y muy
variados puntos de vista.

Algunos de los comentarios que he escuchado en la industria, en diferentes pai-
ses son: 2/3 partes de los clientes son malos, no nos dan ganancias y vamos a
salir de ellos. Pero eso no es verdad; la culpa es nuestra. Es cierto que hay clientes
que abusan de nuestros servicios, pero esos son los clientes que valoran nuestros
servicios. No tenemos que preocuparnos tanto por esta reaccién y tenemos que
observar que a veces no comprendemos muy bien la relacién con nuestro cliente.
Un cliente va a nuestra sucursal todos los dias y tal vez él quiera pagar un extra
por ese nivel de servicio.

A veces tendemos a ponerle precio a nuestros productos, de acuerdo con lo que
ponen los bancos lideres; algunos ofrecen servicios por debajo del costo, esto no
es Unico. Por ejemplo, las cuentas corrientes no dan ninguna ganancia en ningdn
banco. También tenemos ofertas que no hacemos bien porque no las hacemos a
través del canal adecuado; la comunicacién estd mal disefiada y estd dirigida a
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las personas que no son las adecuadas. Cometemos errores en donde damos
demasiado servicio por algo que se pudo haber hecho de manera menos costo-
sa. Ese es un error muy comun. O, al contrario, decidimos hacer algo en forma
muy econémica y como consecuencia, el componente de la relaciéon de la
interaccién se pierde.

Pero sabemos que estos clientes nos estdn brindando un 70% que no nos
da ganancias y un 30% si lo hacen

También sabemos que el 25% de nuestros canales de distribucién estén siendo
subutilizados porque los clientes estén utilizando Internet, la banca telefénica, los
cajeros automdticos y no van a las sucursales. Esto es tipico. Esto lo vi, por ejem-
plo, en Chile donde hubo una respuesta maravillosa en su mercado; alli desarro-
llamos un banco aparte para tratar con los clientes que tenian un potencial muy
bajo y con un proceso muy estrecho de relacién. Ellos pueden ir a ese banco, les
dan préstamos a menos de una décima parte de lo que se otorga en Canadé.

Otro aspecto es que el establecimiento de precios en la banca es reactivo y no
racional. Nosotros siempre seguimos al lider, pero muchas veces éste, el que
marca el paso, no es racional. En consecuencia, tenemos que asumir la respon-
sabilidad por el hecho de que muchos de nuestros clientes no nos dan una ga-
nancia, pero éste es nuestro problema y debemos hacer algo al respecto.

Lo que debemos saber es: quiénes son los clientes y qué estdn haciendo con
nosotros y debemos reaccionar. Por tanto, debemos conocer los detalles.

— Debemos conocer su actividad y el comportamiento por canal: qué es lo que
hacen, dénde y cdmo lo hacen. Esto es lo que establece la relacién con ellos.

— Debemos incluir la evaluacién de riesgo de crédito en esta misma base.

— Debemos poder comprender y examinar la informacién sobre los precios y el
volumen.

La relacién entre el precio y los descuentos, es un proceso muy caro en este
negocio. Mi experiencia como contralor de un banco en donde hicimos inversio-
nes, es que nos trajeron pérdidas por tres mil millones, debido a que no conocian
SUS rangos.

— Debemos saber muy bien cudl es la politica de precios y cudl la politica de
descuentos.

— Debemos poder distinguir entre un cliente potencialmente importante y saber
qué es lo que va a comprar, cudndo, qué cantidades y cudnto estd dispuesto a

pagar.
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Tener una comprensién bésica de la relacién de ganancia con el cliente, calcula-
da para poder agregarla al nivel del cliente, nos permite hacer maravillas. Pode-
mos modelar el efecto de los cambios de los precios, lo cual se haria si
agregdramos un cargo de servicio de $500 por esa transaccién. Podemos pen-
sar 2qué pasa si cobramos una tasa de interés por fuera del mercado? 2Qué
sucederia si restructurdramos nuestras ofertas? éCémo organizar los productos,
los paquetes, las cuentas corrientes, las tarjetas de crédito y ofras cosas, y cobrar
una tarifa plana2 Podemos modelar todo esto con el conocimiento de qué es lo
que va a suceder en la parte econémica al final de una campana. Esto es algo
muy Util.

Podemos mirar qué negocios funcionan y cudles no. Podemos recurrir al
outsourcing, por ejemplo. Esta ha sido una buena solucién en Estados Unidos.
Pero también necesitamos mucho mds que esto. Necesitamos una mayor com-
prensién de la situacién actual para poder conocer el valor potencial de los clien-
tes. Al final, lo que debemos mercadear, es la diferencia entre nuestra relacién
actual con nuestro cliente y la relacién potencial. Es la Gnica medicién del éxito.

Necesitamos todo este andlisis para poder segmentar los clientes en grupos,
para hacer varias ofertas a diferentes precios, a diversos niveles de servicio. Estos
son los méviles fundamentales de nuestra actividad.

Las mejores instituciones a nivel mundial, hoy dia incluyen informacién orientada
a la actualidad y hacia el futuro. También consideran la informacién demogrdafi-
ca y los comportamientos de preferencias individuales: hay quien prefiere usar
Internet, el cajero automadtico, o les disgusta que uno los llame por la noche, etc.

A medida que pasa el tiempo estamos llegando al dia en que los bancos deben
tener nuevas dimensiones, deben desarrollar nuevas ofertas que les permitan
posicionarse de manera rentable con los clientes de todo tipo. Es un asunto de
asignar recursos del banco de manera adecuada a las ganancias que pueda
derivar de su relacién con los clientes.

La medicién de la ganancia, dentro del contexto de los clientes en lo que tiene
que ver con su banco, es un aspecto bésico para comprender la relacién actual
con el cliente y ademds la relacién a largo plazo. Es una dimensién, no son todas
ellas, porque también se necesita informacién demogréfica, etc.

— Otro aspecto muy importante es la capacidad de medir los resultados. Mu-
chas veces nos involucramos en campafias de mercadeo sin conocimiento
real de cudl fue el resultado. Es tipico asignar fondos a la publicidad. A veces
se le asigna mucho dinero, sin que se haya analizado a fondo.

Podemos medir los resultados de manera objetiva cuando tenemos una herra-
mienta de medicién. Es muy importante para mejorar nuestra comprensiéon, a
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medida que avanzamos. Asi podemos aprender qué funciona y qué no funciona.
Este es un componente del conocimiento del cliente. De ahi se derivan las ofertas,
los precios y la alineacién de los canales de servicio.

Todas las decisiones estratégicas que tomamos fluyen de este conocimiento que
tenemos de los clientes. Utilizamos herramientas de campafa y de administra-
cién de contactos y la medicién, como método, para saber qué funciond, qué no
funcioné y qué debemos hacer en el futuro. Este es un ciclo continuo de aprendi-
zaje que estén haciendo las instituciones mdés importantes, con bases cientificas,
con grupos de control, etc. Son experimentos cientificos que estdn llevando a
cabo con las bases de datos de sus clientes.

Por todas las razones mencionadas, pienso que los bancos deben tener una
comprensién muy detallada y profunda para saber qué es lo que les estd gene-
rando ingresos y costos, basados en la informacién detallada de los clientes.

Debemos comprender por qué algunos clientes estén generando ganancias y
por qué otros no. ¢Es algo que podemos hacer como banqueros, para mejorar la
rentabilidad de esta relacién, o es algo que debemos enfrentar de otra manera?
Sabemos que debemos poseer informacién de otras fuentes, como la demogra-
fia, sobre las operaciones que hacemos y para comprender mejor el perfil de los
clientes. Pero Unicamente cuando actuemos sobre esta informacién, nos dare-
mos cuenta de los multiples beneficios que ello conlleva. Es muy importante no
olvidarlo. Debemos reunir toda esta informacién y luego utilizar el capital intelec-
tual que ya tenemos en nuestros bancos: la historia de mercadeo exitoso, el
conocimiento Unico y exclusivo de los clientes, y de la base de los éstos y del
mercado en el cual estamos funcionando. Asi podremos mejorar nuestro desem-
pefo con respecto a los competidores extranjeros, si utilizamos el conocimiento
que se encuentra disponible.
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Debo confesar que no fue sin algdn asombro que recibi la invitacién a partici-
par en un panel sobre dolarizacién con que me honraran los organizadores de
esta prestigiosa convencién anual. éPor qué estardn los colombianos tan intere-
sados en el tema de la dolarizacién?, me preguntaba.

— Es que no se me escapaba lo que sugiere elocuentemente el gréfico 1: que
Colombia, como no podia ser de otro modo en una tierra famosa por sus
esmeraldas, es una rara joya de disciplina monetaria, al menos en compara-
cién con su inmediata geografia, sitiada por malos ejemplos.

— Por eso la discusién sobre la dolarizacién me parecia menos pertinente para
Colombia que para cualquiera de sus vecinos. Por un tiempo inclusive pensé
que habia habido un malentendido y que lo que se me pedia era hablar de la
“pesizacién” de la regién Andina, y no de la dolarizacién que ya ha
implementado uno de esos vecinos.

— Pero pronto adverti mi equivocacién. Fue cuando cai en cuenta de que Co-
lombia es la patria de uno de mis escritores predilectos, autor de ese magni-
fico documento histérico que es Cien afios de soledad.

Tal vez sorprenda que le atribuya a una novela supuestamente de ficcién el
carécter de histérico, pero confio en que ese escepticismo desaparezca cuan-
do explique a la audiencia por qué la evocaciéon de mi lectura de “Cien afios
de soledad” me convencié de que la tierra de Gabriel Garcia Mdarquez es,
justamente, la mdés apropiada para hablar sobre dolarizacién.

— Es que es dificil sustraerse a la impresién de que desde Cartagena hasta Punta
Arenas se registran a diario eventos y protagonistas que guardan un asombro-
so paralelo con acontecimientos y personajes de la mitica Macondo de “Cien
anos de soledad”. Una de las razones de mi fascinacién por esa obra es su
hallazgo literario de apelar a la metéfora de los Buendia para familiarizar al
lector con las instituciones de América Latina. Mejor dicho, con la falta de ellas.

— Porque si las generaciones de Buendias juegan un papel tan determinante en
los avatares de Macondo y su territorio de influencia, es precisamente porque
en esas tierras miticas las instituciones capaces de ponerles limites a los Buendia
brillan por su ausencia.
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— Por eso creo que no se pueden analizar y evaluar correctamente las propues-
tas de dolarizacién (ni de ningln régimen cambiario) si no nos trasladamos
imaginariamente a Macondo. Una vez en ese mundo tan ficticio como la
realidad diaria latinoamericana, es muy fdcil entender el origen Gltimo de
esas propuestas: como un intento desesperado de poner limites a la
discrecionalidad de los Buendia y a su crénica inclinacién a gravar los aho-
rros de los sacrificados contribuyentes con devaluaciones y congelamientos
de depésitos decididos entre gallos y medianoches, a través de decretos y
circulares que delatan en la abundancia de cripticas siglas y elaborados eufe-
mismos el intento desesperado por ocultar sus verdaderas intenciones.

— En ese contexto de deficiencias institucionales, el mensaje més importante
que quisiera dejar en la audiencia es que es un error muy grave analizar la
conveniencia de regimenes cambiarios en un “vacio institucional”, es decir,
sin tener en cuenta las caracteristicas politico-institucionales del pais para el
que se propone una determinada politica monetaria o de tipo de cambio.

— En mi opinién, esta observacién es crucial, porque la incapacidad de los pai-
ses latinoamericanos de endeudarse en su propia moneda en los mercados
internacionales que sefalara otro orador en esta Convencién refleja’, justa-
mente, el bajo colateral en la forma de “capital institucional” que los paises
latinoamericanos pueden ofrecer a quienes de otro modo invertirian cuantio-

1 Ver la ponencia de Andrés Velasco.
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sas sumas en los paises de la regién. Por el contrario, la capacidad de EE.UU.
de endeudarse en su propia moneda, es decir, de colocar deuda externa
denominada en ddlares en los mercados internacionales de crédito, refleja el
enorme “capital institucional” que ese pais ofrece como colateral a los
inversores extranjeros. No por casualidad EE.UU. se han ganado la merecida
reputacién de safe haven entre los capitales del mundo.

— A quienes duden de lo apropiado de abordar el problema de la eleccién del
régimen monetario o cambiario desde este punto de vista del “capital
institucional”, los invito a reflexionar por qué justamente un pais limitrofe
como Ecuador, que al menos en muchas de sus caracteristicas climdticas po-
dria identificarse con la mitica Macondo, ha apelado a la dolarizacién des-
pués de haber caido en la cesacién de pagos, la confiscacion de ahorristas
domésticos y fordneos y el consiguiente deterioro en el nivel de vida de toda
la poblacién.

— Tal vez sea mdés dificil identificar a Argentina con el drea de influencia de la
lluviosa y tropical Macondo, pero basta repasar répidamente su historia para
comprobar que han abundado ciertamente alli los Buendia. Es por eso que
los argentinos se han abrazado sin miramientos a un primo hermano de la
dolarizacién, la caja de conversién o “convertibilidad”, como alli la llaman.
Més ain, la discusién sobre dolarizaciéon empezé a cobrar mayor fuerza en el
continente a partir del momento en que el presidente Carlos Menem la pro-
puso para su pais luego de la devaluacién del real en enero de 1999, como
una manera de aventar las especulaciones que surgieron en ese entonces de
que Argentina imitaria el ejemplo brasilefo.

— Es justo también reconocer que las infulas devaluatorias no son sélo atributo
de los Buendia. Es comin en estos dias leer en la prensa especializada a
catedrdticos de renombre internacional recomendando a Argentina que la
devaluaciéon de su moneda es la Unica via que le queda para sacar a su
economia de una recesién que, sin ser muy severa, ya lleva tres afos de
duracién.

— No puedo dejar de reconocer con algo de vergienza mi ignorancia y limita-
ciones intelectuales, porque no siempre me resulta fécil seguir los argumen-
tos que muchas veces se invocan en favor de devaluaciones. En el caso de
Argentina, por ejemplo, un diagndstico frecuente es que todos los problemas
de su economia se originan en sus altos costos laborales y que una devalua-
cién, con la resultante reduccién de los salarios reales, eliminaria esa “barre-
ra a la competitividad”. Sin embargo, exactamente el mismo resultado se
obtendria si el gobierno dispusiera la reduccién de los salarios nominales en
un monto equivalente. Este segundo camino se diferencia del primero sélo en
que no deja que nadie se llame a engafo con respecto al objetivo de una
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devaluacion: reducir los salarios reales?. No es de extrafiar que los gobiernos
prefieran apelar al primer camino, en la vana ilusién de que la poblacién no
descubrird sus verdaderas intenciones.

_ Pero esa ilusién se desvanece apenas los trabajadores empiezan a exigir in-
crementos salariales que compensen los efectos de la devaluacion sobre el
poder adquisitivo. Los partidarios de la devaluacion como instrumento de
“competitividad” guardan siempre un sospechoso silencio con respecto a qué
pasard con los salarios y el empleo “la mafiana después”.

_ En particular, los partidarios de la devaluacién parecen suponer que los tra-
bajadores perderian después de una devaluacion la capacidad que tenian
antes de ella de demandar salarios nominales “demasiado altos”. Muchos
economistas mds preocupados por la consistencia légica que por las even-
tuales propiedades mégicas de las teorias que se presentan a su considera-
cién, se niegan a aceptar que las devaluaciones puedan tener ese misterioso
efecto. Por el contrario, sospechan que los mecanismos salariales a los que
los partidarios de la devaluacién atribuyen la responsabilidad ¢ltima de cos-
tos laborales “demasiado altos” estdn tan presentes antes como después de
una devaluacién y que, por tanto, seguirdn acfuando una vez producida ésta
para volver a llevar el poder adquisitivo de los salarios al mismo nivel que
tenian previamente a la devaluacién. Después de todo, no hay razones para
suponer que los trabajadores son més tontos o ingenuos que el resto de los
agentes economicos. Asi como el productor de un bien no fija su precio en
términos nominales sin fener en cuenta si ese precio va a ser suficiente al
menos para comprar los insumos necesarios para continuar produciendo el
bien en cuestién, los trabajadores no ofrecen sus servicios laborales por un
monto nominal, independientemente de lo que pueden comprar con él. Es
més natural pensar que es lo que pueden adquirir con su salario lo que les
interesa en definitiva a los trabajadores. En todo caso, es razonable que los
trabajadores se resistan a que sus salarios en términos reales sean fijados
desde alguna oficina del banco central y que respondan a cada intento en
ese sentido con demandas de incrementos salariales compensatorios. Es difi-
cil pensar que ese comportamiento econémico natural y previsible pueda ser
alterado por una devaluacién y no concluir, entonces, que en el mejor de los
casos serd efimera cualquier reduccion de costos laborales que se pretenda
conseguir por esa via.

Claro estd que apenas los costos laborales en términos reales vuelvan, en
virtud del comportamiento descrito, al nivel que tenian previamente a la de-

2 Lamentablemente, y a pesar de afirmaciones que he escuchado en sentido contrario, Colombia no escapa-
ria a esta equivalencia entre devaluaciones y disminuciones del salario real, porque el hogar tipico consume
muchos productos que fambién se exportan, tales como petréleo (gasolina), café y textiles.
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valuacién, reaparecerdn los diagnésticos de que la solucién a la “falta de
competitividad” de la economia es... una devaluacién.

- Esafragedia griega de devaluaciones sucesivas, que sélo llevan a mds infla-
cién sin crecimiento, es precisamente la que vivié Argentina en la década de
los ochenta. Si fuera cierto que devaluar es la salida del estancamiento, Ar-
gentina hubiese sido el campeén mundial del crecimiento en esa década,
cuando devaluaciones del orden del 20 al 30% se sucedian una a la ofra sin
solucién de continuidad. Ya saben los argentinos por experiencia propia que
el resultado de esta solucién ilusoria de las devaluaciones fue exactamente el
opuesto del que vislumbraban sus adherentes: el estancamiento de “la déca-
da perdida”. Este circulo vicioso de devaluacién, inflacién y estancamiento es
precisamente el que el gobierno del doctor Menem rompié con la Ley de
Convertibilidad a la que ahora, paradéjicamente y en una casi macabra dis-
torsién de los hechos, se le quiere atribuir la actual recesién.

— Tampoco resulta evidente que pueda responsabilizarse a regimenes de cajas de
conversién (y a su primo hermano, la dolarizacién) por altos niveles de desem-
pleo. El gréfico 2, por ejemplo, muestra claramente que en Argentina la evolu-
cién del desempleo en el pasado reciente ha sido muy similar a la de Colombig,
a pesar de las obvias diferencias en los regimenes cambiarios de los dos paises.

— Més de un analista denunciaria mi falta de seriedad, y con razén, si me toma-
ra el atrevimiento de afirmar que el elevado y creciente desempleo en Colom-

~ bia se debe a su tipo de cambio flexible. Por eso no deja de ser sorprendente
la actitud mucho més benevolente con que en general se recibe la afirmacién
exactamente contraria, pero igualmente temeraria, de que todos los proble-

Grafico 2
Tasas de desempleo
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mas de desempleo de un pais como Argentina se pueden atribuir a su tipo de
cambio “superfijo”. La asimetria con que se trata a dos afirmaciones igual-
mente temerarias no deja mds remedio que sospechar un sesgo ideolégico,
una clara preferencia por la discrecionalidad y la arbitrariedad sobre reglas
de juego claras, transparentes y estables®. En todo caso, alguna pieza falta en
ese rompecabezas y hasta que no se encuentre seguird siendo temerario, si
no simple y llanamente irresponsable, atribuirle a la caja de conversién de
Argentina todo su problema de estancamiento y desempleo.

DOLARIZACION Y CAJAS DE CONVERSION: ALGUNAS REFLEXIONES DESDE

LA

EXPERIENCIA RECIENTE DE MACONDO

Al respecto, confio en que los asistentes a esta Convencion encontrardn ilus-
trativo el examen de algunos desarrollos politicos y econdmicos recientes en
Macondo. Tal vez se reciba con sorpresa la primicia exclusiva de que Macondo
no es un palfs mitico, sino real.

Por ofro lado, la repentina realidad de Macondo no deberia ser una revela-
cién inesperada para quienes, por lectura o vivencia personal, han sido ex-
puestos a las dimensiones del realismo mdgico que gobiernan el mundo que
tan acertadamente describe “Cien afios de soledad”.

Como en el caso de Argentina, Macondo sufre un elevado indice de desem-
pleo desde hace varios afios y una economia estancada desde hace tres.
Macondo también tiene desde hace un tiempo un régimen de caja de conver-
si6n consagrado en la asi llamada Ley del Patrén Délar que, salvo por la
formalidad de la denominacién con que se lo reconoce, es en un todo idéntico
a la Ley de Convertibilidad argentina. Ese régimen también se ha converti-
do en Macondo en el chivo expiatorio predilecto de muchos politicos y exper-
tos, que no vacilan en atribuir todos los problemas econémicos de Macondo
a su “demencial” régimen cambiario y en urgir a sus autoridades a abando-
narlo a menos que quieran perpetuar el estancamiento.

Sin embargo, mi interpretacién de la experiencia de Macondo en los Ultimos
meses es exactamente la opuesta: los problemas de Macondo se originan,
justamente, en los repetidos temores a que ese pais termine cediendo a esas
presiones y abandonando su Ley de Patrén Délar. Esa es la interpretacion que
sugiere la cronologia de los hechos que, en forma sumaria, presento a la
audiencia en los grdficos 3 y 4.

Esta propension hacia la discrecionalidad no deberia serprendernos, porque es una de las predicciones que
hicieron Finn Kydland y Edward Prescott en “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans” (Journal of Political Economy, 1977, Vol. 85, No. 3), contribucién cuya importancia queda puesta de
manifiesto en que es uno de los diez trabajos mas citados en la literatura econémica especializada en los
Oltimos 25 afos.
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Los grdficos muestran elocuentemente que el riesgo soberano (y por tanto, las
tasas de interés) de Macondo ha aumentado y los depésitos en su sistema
financiero caido cada vez que un evento internacional o doméstico ha ame-
nazado la continuidad de su régimen de patrén délar y reforzado los temores
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de que la irrupcién inesperada de algin Buendia en el gobierno terminaria
en una devaluacién. No parece exagerado afirmar que los efectos recesivos
inducidos por la caida del 7% de los depdsitos que revela el gréfico 4 hacia el
final del periodo alli representado, superan con creces los que pueda haber
inducido una eventual “sobrevaluacién” de la moneda de Macondo.

En esta inferpretacién son las reiteradas amenazas a la Ley del Patrén Délar,
no su continuidad, las que infligen los mayores golpes recesivos a la econo-
mia de Macondo.

— Puede ser que las aprensiones devaluatorias que captan los gréficos 3y 4
hayan sido muchas veces infundadas. Pero cabe destacar que los habitantes
de Macondo se precian de ser muy leidos y de por eso mismo ser capaces de
reconocer al instante a los Buendia, aun cuando éstos traten desesperada-
mente de esconder su verdadera identidad bajo distintas aparencias y subter-
fugios retéricos. En el entorno de suspicacia e impunidad en el que estan
acostumbrados a vivir los “macondinos”, es natural que haya sido fuente de
desasosiego y alarma un reciente proyecto del Poder Ejecutivo de Macondo
de derogar la Ley de Patrén Délar y remplazarla por una canasta de mone-
das, compuesta en partes iguales por el délar y el yuyo (moneda del pais en
el que Macondo coloca un 20% de sus exportaciones).

— Cualesquiera que sean los méritos técnicos que se quieran ver en esta pro-
puesta, las recomendaciones a Macondo de abandonar su Ley de Patrén
Délar podrian estar cayendo en el error tan comdn mencionado anteriormen-
te de ignorar el contexto politico-institucional en el que se implementaria el
nuevo sistema cambiario. Es que con el yuyo cotizando un 15% por debajo de
la paridad con el délar y en baja, es muy dificil convencer a los suspicaces
macondinos que lo que les espera al final del tramite legislativo no es un
Buendia con una devaluacién baijo el brazo. La fuente de las ansiedades de
los atribulados habitantes de Macondo es que las disrupciones en la cadena
de pagos y el colapso del sistema financiero, que histéricamente han estado
asociados con devaluaciones?, termine en un congelamiento o confiscacién
de depésitos bancarios como los que muchos paises latinoamericanos (Ar-
gentina, Brasil, Ecuador, Perd, por mencionar algunos) han visto en el pasado
reciente. Por eso, como lo expresa elocuentemente el gréfico 4, apenas eleva-
da la correspondiente legislacién al Parlamento, un nomero significativo de
ahorristas decidio retirar sus depésitos del sistema financiero antes que fuera
demasiado tarde.

4 Ver Graciela Kaminsky y Carmen Reinhart: “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments
Problems”, American Economic Review LXXXIX, 1999, pp. 473-500.
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Confio en que el andlisis precedente haya convencido a los asistentes de que
no es para nada obvio que una devaluacién vaya a solucionar los problemas
econémicos que enfrentan muchos paises latinoamericanos. Las propuestas
de dolarizacién que emergen periédicamente en esos paises son la légica
reaccién a las aprensiones y tentaciones devaluatorias que efectos tan
devastadores han tenido en las economias de la regién. Pero tal vez he lleva-
do el uso de analogias literarias demasiado lejos y es momento de presentar
los argumentos mds formales que prometi en favor del andlisis de regimenes
monetarios alternativos desde la perspectiva del “capital institucional” que se
ha propuesto en esta ponencia. Es decir, quisiera someter a consideracién de
la audiencia una versién mds técnica de la perspectiva “macondina” que me
he tomado la licencia de presentar hasta el momento sélo en términos
metaféricos.

DOLARIZACION Y TRANSPARENCIA DE LAS REGLAS DE JUEGO:
UNA ANALOGIA DEPORTIVA

Antes de intentar una defensa mds rigurosa de la perspectiva de “capital
institucional” propuesta en esta exposicién para estudiar el tema de la
dolarizacién, quisiera presentar evidencia empirica que a mi entender al me-
nos prima facie valida esa perspectiva, es decir, la nocién de que es incorrecto
analizar la conveniencia de regimenes cambiarios alternativos en el vacio, sin
una concreta consideracion de las caracteristicas politico-institucionales de
los paises en los que serdn implementados.

El grdfico 5 presenta la volatilidad de la produccién industrial de los EE.LLL,
medida en términos de desvios con respecto al promedio histérico. Por ejem-
plo, una “desviacién esténdar” del 2.5% significa que la produccién industrial
de los EE. UU. oscila un 2.5% por encima o por debajo del promedio. El
grdfico también muestra que esta volatilidad no ha sufrido muchas variacio-
nes desde la Segunda Guerra Mundial. En particular, lo que es mds relevante
para nuestro propésito, la volatilidad de la economia de los EE. UU. no cam-
bié mucho entre el periodo en el que el délar era convertible en oro a un tipo
de cambio fijo (la versién estadounidense de la Ley de Convertibilidad) y el
periodo posterior a Bretton Woods, cuando EE.UU. declars la inconvertibilidad
del délar en oro. Como es bien sabido, esta invariabilidad de la volatilidad
de la produccién al régimen cambiario es una regularidad empirica que se
verifica para todos los paises desarrollados?.

A este respecto, consultar por ejemplo Sylvain Leduc: “Who cares about volatility2 A tale of two exchange-
rate systems”, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Business Review, First Quarter 2001, pp. 16-25.
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Grafico 5
EE.UU.: Volatilidad de la produccién industrial
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_ Pero no parece ocurrir lo mismo en paises emergentes y, cierfamente, en
Argentina. El gréfico 6 muestra que la volatilidad de la produccién industrial
en ese pais se redujo a la mitad después de la infroduccién de la convertibilidad.
Es decir, que la convertibilidad habria tenido un efecto claramente benéfico,
porque redujo la volatilidad (es decir, imprevisibilidad) de la economia argen-
tina a niveles muy cercanos a los de EE.UU. Infortunadamente, este logro no
menor de la convertibilidad nunca figura en el libro de quienes ven en ella la
fuente de todos los males econémicos argentinos. El grdfico permite inferir los
efectos devastadores que tendria abandonar la convertibilidad: hacer a la
economia argentina el doble més voldtil que la de EE.UU. Como contraste,
cabe recordar que el abandono de la convertibilidad (del délar en oro) no
tuvo mayores consecuencias para la volatilidad de la economia de EE.UU.

Es justamente ese contraste el que permite alimentar la conjetura que someto
a consideracion de los asistentes a esta convencion de que regimenes
cambiarios alternativos no pueden ser estudiados en abstracto, sin una refe-
rencia concreta a las diferencias politico-institucionales de los paises en los
que serén aplicados. Puede ser que el abandono de regimenes de
convertibilidad no fenga mayores consecuencias para un pais como EE.UU.,
tal como lo sugiere el gréfico 5, pero el gréfico 6 sugiere que ése no es
necesariamente el caso para paises con mucho menos “capital institucional”
como Argentina.
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— Paso entonces a describir el tipo de economias en que un régimen de caja de
conversidn, y por extensién de dolarizacién, podria resultar en una reduccién
de la volatilidad de la economia del orden de magnitud que sugiere el grd-
fico 6.

— La economia artificial que voy a describir tiene N+ 1 actores. Uno de los acto-
res, voy a suponer, es una autoridad monetaria que opera de modo similar a
la Reserva Federal, es decir, una politica monetaria que contiene un compo-
nente sistemdtico, predecible, y otro elemento aleatorio, impredecible, que
captura los “imponderables” que esa autoridad monetaria tiene en cuenta al
momento de tomar sus decisiones.

— Los otros N actores son lo que se podrian denominar “unidades fiscales”, es
decir, autoridades politicas con cierta autonomia para incurrir en gastos fi-
nanciados de alguna manera por el gobierno. En la realidad estas unidades
fiscales podrian corresponder a una variedad de instituciones y unidades po-
liticas o econémicas: provincias, regiones, territorios, bancos oficiales, e in-
cluso bancos comerciales con acceso a la ventanilla de descuentos del Banco
Central.

~ A los efectos de simplificar el andlisis, vamos a suponer que los gastos gene-
rados por el conjunto de estas unidades fiscales se cubren con impuestos
regulares hasta un monto M y el exceso (si lo hubiere) con el impuesto infla-
cionario, es decir, con emisién.

Grdfico 6
Argentina: Volatilidad de la produccién industrial
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La emisién monetaria total tendria entonces dos componentes: la parte origi-
nada en los objetivos presumiblemente desinteresados y benevolentes de una
autoridad monetaria que toma sus decisiones usando procedimientos e
indicadores similares a los que usa la Reserva Federal y la parte originada en
el gasto (en exceso del monto M) de las unidades fiscales. Creo que no es
violentar demasiado la realidad suponer que en todos los paises latinoameri-
canos, incluso Colombia, parte del déficit fiscal se cubre con emisién.

Supéngase ahora que, debido por ejemplo a un choque externo, el banco
central debe salir a proveer transitoriamente liquidez a entidades financieras
esencialmente solventes y prudentes.

La misma expansién monetaria podria producirse, sin embargo, si el Banco
Central fuera inducido, tal vez con sutiles alquimias financieras, a financiar el
gasto adicional de alguna de las “unidades fiscales” de nuestra economia
artificial.

Creo no ser demasiado temerario al afirmar que para los mercados financie-
ros y la poblacién en general, la primera causa de expansién de la oferta
monetaria seria entendible y justificable, mientras que la segunda seria consi-
derada como una reprobable manera de usar el impuesto inflacionario para
subsidiar a una unidad fiscal en particular a expensas del conjunto.

En una sociedad con instituciones apropiadas y transparentes, no habria nin-
guna dificultad en discernir la primera causa de expansion de la oferta mone-
taria de la segunda. Por razones que lamentablemente no tengo tiempo de
desarrollar en este dmbito?, en una sociedad asi el gasto de las “unidades
fiscales” nunca excederia, en su conjunto, el monto M financiado con impues-
tos explicitos. Es decir, no habria déficit fiscal y la Gnica fuente de expansion
monetaria seria la decidida por la contrapartida de ia Reserva Federal en
nuestra economia imaginaria. La inflacién, por tanto, permaneceria en nive-
les muy razonables, no muy alejados de los de EE.UU.

Pero 2qué pasaria en una sociedad donde las dos fuentes posibles de expan-
sién de la oferta monetaria no pudieran distinguirse con claridad?

Como se explica también en detalle en el trabajo que mencioné, lo que pasa-
ria en esta sociedad es que la creacién de liquidez por parte de la autoridad
monetaria a tasas un poco mds altas que las usuales serian una fuerte per-
manente de suspicacias. En particular, cada unidad fiscal tendria la sospecha
de que la expansién monetaria algo inusual, motivada en factores imponde-

Ver mi trabajo “Building a Case for Currency Boards”, 1999, Pacific Economic Review, junio, Vol. 4, No. 2.
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rables dificiles de cuantificar, no se originé en la autoridad monetaria bene-
volente como realmente fue el caso, sino en otra unidad fiscal tras haber
presionado exitosamente por un tratamiento preferencial (por ejemplo, en la
forma de una desgravacién impositiva). Esta suspicacia es suficiente para
cambiar totalmente los efectos inflacionarios de la politica “flexible” y en apa-
riencia razonable seguida por la autoridad monetaria benevolente.

En esta economia las unidades fiscales dejarén de estar presentes en estado
latente. Por el contrario, demandardn niveles de gasto que consistentemente
rebasardn el monto M financiado con impuestos. Es decir, esta economia
vivird permanentemente entonces con un nivel de déiicit y de inflacién mads
alto, aun si la autoridad monetaria continuara gobernando su contribucién a
la expansiéon monetaria por procedimientos muy parecidos a los de la Reser-
va Federal. En otras palabras, la misma politica que mantiene la inflacién
baja en EE.UU. terminaria provocando un desastre hiperinflacionario en nuestra
economia imaginaria (2Macondo?).

— La razén de la diferencia es, como lo indicamos, que en esta economia
macondina sus habitantes y agentes financieros no pueden distinguir una
expansién monetaria que beneficia al conjunto de la sociedad de aquella que
beneficia a un grupo particular. En este contexto, y como medida precautoria,
cada unided fiscal aplica una politica de “sélvese quien pueda” y termina
ejerciendo mds demandas sobre el presupuesto que las que haria de no me-
diar suspicacias sobre las verdaderas causas y destinos de la expansién mo-
netaria.

— Posiblemente mi exposicién haya ahora pecado de exceso técnico y por eso
voy a retornar al mundo de las analogias, pero esta vez no literaria, sino
deportiva. La situacién que estoy tratando de describir es muy similar a la que
se produce cuando en un partido de futbol un jugador toca la pelota con la
mano. Puede haberlo hecho accidental o deliberadamente. Si fuera posible
discernir sin controversias cudl de estas instancias ocurrié, los partidos trans-
curririan sin altercados. Nadie protestaria si un drbitro cobra un pénal o deja
de cobrarlo cuando la mano de un defensor entra en contacto con la pelota
dentro del drea propia. Pero como bien sabemos, este discernimiento es préc-
ticamente imposible y los &rbitros casi invariablemente terminan cobrando
pénal aunque la mano haya sido casual. La razén es muy sencilla: si no lo
hicieran, el partido abundaria en manos “casuales”.

— En la economia ficticia que he propuesto, el equivalente a la mano casual es
la emisién originada en la autoridad monetaria que opera con reglas simila-
res a la Reserva Federal. Sin embargo, como esa emisién (la mano casual) no
puede distinguirse, a los efectos précticos, de la eventualmente generada por
las unidades fiscales (la mano deliberada), la sociedad termina en un tiro
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pénal. Aqui termina la analogia. Porque al menos en el partido de futbol sélo
uno de los equipos sufre la sancién. En el caso de la economia que he descri-
to, la sancién la sufre toda la sociedad en la forma de mayor inflacién e
incluso hiperinflaciones.

La principal conclusién que se extrae del andlisis es que una politica moneta-
ria “estilo Reserva Federal” induciré una inflacién baja en una sociedad en la
cual es posible identificar claramente las razones que justificaron la expan-
sién monetaria, pero inflaciones altas e hiperinflaciones recurrentes en socie-
dades en que ese discernimiento no es posible. Esos efectos diferenciales de
una misma politica flexible deberian dejar en claro, a riesgo de ser reiterati-
vos, que la conveniencia o no de una particular politica monetaria o,
equivalentemente, de un régimen cambiario, no puede analizarse en el va-
cio, sin considerar las condiciones politico-institucionales de la economia en
que serdn implementados.

Por eso creo que quienes objetan las cajas de conversién (y su primo herma-
no la dolarizacién) con el argumento de que esos regimenes carecen de flexi-
bilidad, deberian leer (o releer) “Cien afos de soledad” y considerar las
consecuencias de flexibilizar (con devaluacién o canasta de monedas) el régi-
men cambiario en Macondo. En el caso de Argentina, por ejemplo, creo que
el grdfico 7 es bastante sugestivo de la presencia subyacente de los factores
que he intentado capturar formalmente en mi descripcién de la economia
artificial y mds informalmente en mi analogia deportiva: la convertibilidad en
ese pais ha sido exitosa en reducir el déficit fiscal.

Se podrd argumentar que no todo lo necesario, pero eso no quiere decir que
la convertibilidad haya fracasado en inducir disciplina fiscal, sino simple-
mente que no se le puede pedir a ningUn régimen monetario més de lo que
puede dar.

El andlisis precedente, que abreva tanto en elementos de la teoria tradicional
como de la nueva teoria econémica de las instituciones desarrollado, entre
otros, por el premio Nobel Douglas North (a cuyas contribuciones hiciera
referencia en su discurso inaugural el presidente de la Asociacién Bancaria, el
sefor Londofo) sugiere entonces que las politicas monetarias “flexibles” po-
drian ser la principal causa de los colapsos hiperinflacionarios que llevaron a
Argentina a adoptar una caja de conversién y a Ecuador la dolarizacién. En
la interpretaciéon que se ha ofrecido, esos regimenes monetarios “inflexibles”
son substitutos imperfectos de instituciones ausentes que deberian proteger a
los atribulados ahorristas de la codicia confiscatoria de los Buendia. Sélo el
dia en que, en virtud de la transparencia y de instituciones adecuadas, los
Buendia y, con ellos, las devaluaciones y confiscaciones, sean una aberracién
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del pasado, habré lugar en paises como Argentina, Ecuador, y tantos otros,
para adoptar politicas mas flexibles’.

DOLARIZACION Y “CAPITAL INSTITUCIONAL”

— Esté claro entonces que una alternativa superior a la dolarizacién es la inver-
sién en “capital institucional”, es decir, la adopcién de las mismas institucio-
nes que estdn detrés de la formidable fortaleza del délar. Es cierfo que es
dificil describir exactamente qué aspectos de las instituciones de EE.UU. estdn
detrds de la solidez de su moneda. Pero a nadie escaparia la observacién de
que las intervenciones del Estado en la fijacién de precios y salarios son alli
muchos mds raras y frecuentes que en los paises latinoamericanos.

Mientras que los gobiernos latinoamericanos insisten en politicas de promo-
cién sectorial basadas en “elegir a los ganadores” (omitiendo mencionar que
tal decisién implica también “elegir a los perdedores”), el gobierno de EE.UU.,
salvo contadisimas excepciones, generalmente limitadas a productos agrico-
las, deja la asignacién de recursos en manos del mercado.

Grafico 7
Argentina: Déficit fiscal primario
(excluyendo pago de intereses)
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7 Entendidas éstas como politicas condicionales en contingencias claramente especificadas y eventualmente
verificables en los tribunales. Para la implementacién de tales politicas no haria falta mds que una compu-
tadora cargada con los datos de dominio piblico relevantes. Por esta misma razén, las politicas de inflation
targeting que tanta popularidad han adquirido Gliimamente no satisfarian esta definicién de “politica flexi-
ble”, o més adecuadamente, de politica contingente, porque si bien especifican un objetivo inflacionario,
no establecen en cambio la regla operativa concreta que se utilizard para alcanzarlo.
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— Otro aspecto claramente distintivo de EE.UU. es la enorme flexibilidad de su
mercado laboral y parece obvio que ese es ofro de los candidatos a ser inclui-
do en el “capital institucional” que los paises latinoamericanos deberian co-
menzar a acumular. Propuestas de liberalizacién del mercado laboral no han
faltado ni faltardn en los paises de América Latina, pero invariablemente cho-
can conira la objecién de que resultarian en un capitalismo “despiadado”,
caracterizado por mayor desocupacién y marginalidad. Tales objeciones pa-
recen completamente infundadas frente a la evidencia de que la desocupa-
cién en EE.UU. esté entre las mds bajas del mundo, a pesar de la enorme
flexibilidad de su mercado laboral. Tan exagerados aparecen los temores
frente a esta evidencia que no queda mds remedio que concluir que no se
trata de objeciones genuinas, sino de fantasmas que agitan grupos de interés
que ven en la liberalizacién del mercado laboral una seria amenaza a las
rentas, que histéricamente le han arrancado al resto de la sociedad gracias
regimenes especiales y favoritismos que en su momento supieron negociar
con la burocracia estatal de turno.

— Por supuesto que la liberalizacién del mercado laboral deberia también estar
asociada a un seguro de desempleo sistemdtico y transparente en cuanto a
las contigencias y condiciones de acceso al beneficio, pero ello requeriria a su
vez una profunda reforma del Estado y de la manera en que muchos paises
de América Latina administran la asistencia social. Al respecto, cabe sefalar
que la mayoria de esos paises tienen alguna forma de seguro de desempleo.

Sélo que en muchos casos los fondos asignados a ese efecto no son adminis-
trados por una agencia estatal con base en criterios de dominio pUblico apro-
bados por el Congreso, sino distribuidos discrecionalmente por lideres politicos
municipales, provinciales, o nacionales, a través de planes y programas de
desempleo ad-hoc encubiertos bajo variados eufemismos. Como es de espe-
rar, la falta de transparencia y los perversos incentivos politicos y econémicos
asociados a un sistema de seguro de desempleo tan informal y cadtico da
lugar a todo tipo de arbitrariedades, abusos, prdcticas corruptas y, por su-
puesto, excesos fiscales, como frecuentemente lo documentan los medios de
difusién locales. No es de extrafiar que una y otra vez las propuestas de
infroducir un seguro de desempleo sistemdtico y transparente, fuera del al-
cance de la discrecionalidad con que de otro modo lo administrarian los
politicos, choquen contra la feroz oposicién... de esos mismos politicos, que
correctamente sospechan que tal sistematizacién y formalizacién de la asis-
tencia social los privaria de una de sus mds importantes fuentes de
financiamiento de campanas proselitistas y de lealtades politicas.

— La perpetuacién de mercados laborales inflexibles, de mecanismos perversos
de distribucion de los fondos pUblicos destinados a la asistencia social, y de
indisciplina fiscal tiene su rafz, en muchos casos, en sistemas electorales no
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menos perversos. Un examen detenido de los sistemas electorales de muchos
paises de América Latina revela con frecuencia la presencia de sutiles meca-
nismos de “filirado”, disefiados para dificultar el acceso a cargos electorales
a la mayoria de la poblacién y facilitdrselo en cambio a aquellos individuos
de probada lealtad hacia la corporacién politica que administra el sistema y
que ofrecen, por tanto, las mayores garantias de contribuir a su perpetua-
cién. En marcado contraste, el sistema electoral de EE.UU. es incomparable-
mente mds transparente, abierto y “competitivo” que el de la mayoria de los
paises de América Latina®. De manera que la adopcién de un sistema electo-
ral con atributos similares pareceria ser otro de los candidatos a incorporar
en la lista de componentes del “capital institucional” que los paises latinoa-
mericanos deberian empezar a acumular, si quieren evitar la proliferacién de
propuestas de dolarizacién o incluso verse forzados por las circunstancias,
como en el caso de Ecuador, a adoptar alguna de ellas.

— Comoya lo he insinuado, dichas propuestas de dolarizacién deben intepretarse
en muchos casos como un intento desesperado de disfrutar del “capital
institucional” ajeno, ante la imposibilidad de construir el propio. Sin embar-
go, seria ilusorio creer que la adopcién de una moneda ajena equivale a la
transferencia automdtica de la “tecnologia institucional” del pais que la emi-
te. En particular, la adopcién de la moneda de otra nacién soberana no signi-
fica lo adopcién de su legislaciéon laboral, ni de su sistema de seguro de
desempleo, ni de su sistema electoral. Toda ilusién al respecto es tan peligro-
sa como la exactamente opuesta de que una devaluacién es la solucién ma-
gica al estancamiento y la desocupacién.

— En ese sentido, la dolarizacién puede ofrecer, como mucho, un substituto muy
imperfecto a la acumulacién de capital institucional propio. Y aunque la im-
portacién del capital institucional de EE.UU. via la adopcién de su moneda
resultara ser una operacién exitosa, no puede ser de ningin modo gratuita.
Sin embargo, ese parece ser precisamente el supuesto implicito en los esque-
mas de “coparticipacién del seforeaje” que frecuentemente se anexan a los
planes de dolarizacién. Tales esquemas ignoran que los servicios del capital,
ya sea fisico o “institucional”, de un modo u ofro siempre deben remunerarse.
En el caso de la dolarizacién, la transferencia de los ingresos de sefioreaje del
pais que dolariza hacia la Reserva Federal representarian el justo pago por la
utilizaciéon del capital institucional de EE.UU. En definitiva, la pérdida del

8 Las consecuencias econdmicas y fiscales de sistemas electorales alternativos fue objeto de la ponencia
“Convertibilidad e Instituciones”, presentada por Adridn Guissarri durante la conferencia en conmemora-
cién de la Primera Década de la Convertibilidad que tuvo lugar en Buenos Aires, Argenting, el 5y 6 de abril
del 2001, la cual se puede consultar en el portal web del Banco Central de la Republica Argentina:
www.bcra.gov.ar (elegir sucesivamente en el mend las opciones “Publicaciones e Investigacién”, “Docu-
mentos” y “Material de Conferencias”).
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sefioreaje es ni mds ni menos que el precio que el pafs dolarizador tendria
que pagar por su impotencia para desarrollar capital institucional propio,
capaz de poner a sus habitantes a buen resguardo del arbitrio de los Buendia
que los acosan constantemente. Desde esta perspectiva, no es de extrafar
que los ciudadanos de EE.UU. reciban las propuestas de coparticipacién del
sefioreaje con el mismo escepticismo y frialdad con que los productores co-
lombianos recibirian propuestas de “coparticipar las ganancias” de su café
de alta calidad con los productores de café de menor calidad de otras regio-
nes del mundo.

— Para desalentar las ilusiones de que la dolarizacién o la devaluacién son
sustitutos casi perfectos a la acumulacién de capital institucional, me voy a
permitir recordar a la audiencia las opiniones al respecto vertidas recientemen-
te por el profesor Alan Stockman, un académico reconocido infernacionalmente
por sus estudios sobre regimenes cambiarios alternativos:

“Como cuestién de politica econémica, la de la eleccion del tipo de cambio
ha adquirido una relevancia exagerada. La importancia de tal eleccién
empalidece en comparacién con la de la eleccion del sistema legal que defi-
ne los derechos de propiedad y crea el marco institucional en el que los agen-
tes econédmicos pueden utilizar y comerciar sus recursos. Tal eleccién es también
muchisimo menos importante que evitar batallas politicas y legales que des-
perdician recursos escasos en la lucha por la distribucién de la riqueza, o que
evitar impuestos y regulaciones que crean ineficiencias estdticas y ahogan a
las fuerzas de la creatividad y el progreso”s.

— Haciéndome eco de una opinién tan autorizada, quisiera finalizar esta expo-
sicién alertando que no hay que llamarse a engafio, que la verdadera consig-
na de este Tercer Milenio para todos los paises de América Latina deberia ser:
“adoptad las instituciones adecuadas y lo demds se os dard por afadidura”,
sea con tipos de cambio fijos o flexibles, con monedas propias o ajenas, o
incluso si, en virtud de algin desarrollo fortuito para los ingresos por sefioreaje
del pueblo colombiano, los granos de café pasaran a convertirse en un me-
dio de pago de aceptacién universal.

= -~

9 Traduccion propia del original “Exchange Rate Systems in Perspective”, The Cato Journal, Vol. 20, No. 1,
Primavera-verano 2000, p. 115.
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INTRODUCCION

Un grupo creciente y cada vez mds influyente de economistas —bdsicamente ra-
dicados en EE.UU.- viene proponiendo la dolarizacién completa y oficial de las
economias latinoamericanas. Todos ellos promueven la adopcién del délar nor-
teamericano como moneda legal Unica de nuestros paises. Postulan que ese
proceso permitiria reducir la inflacién, las tasas de interés y la inestabilidad eco-
némica, a la vez que alentaria el crecimiento y la inversién en nuestro
subcontinente!. Evidentemente pocos de sus defensores consideran que esta
medida sea una panacea.

El catalizador superficial de este fascinante debate, que se inicié hace dos afios,
fue el anuncio del entonces presidente Menem —en enero de 1999- de que Ar-
gentina se dolarizaria oficialmente (que sustituiria asi su régimen de “caja de
convertibilidad”), a raiz de lo cual ha ido surgiendo exponencialmente una miriada
de articulos, selecciones de textos y seminarios sobre la materia.

Evidentemente el enorme interés que ha despertado esta controversia en torno a
los regimenes cambiarios y monetarios, no sélo en América Latina, hay que
verlo en el trasfondo de las “crisis mellizas” (bancarias y cambiarias) que se
dieron en diversas regiones del mundo durante la segunda mitad de la década
pasada (México, 1994-95; sudeste asidtico, 1997-98; Rusia, desde 1998; Bra-
sil, 1999; y Argentina, desde 1999), las que a su vez estdn engarzadas con una
serie de sugerencias que se vienen proponiendo para transformar la llamada
Arquitectura Financiera Internacional. El tema serd mas relevante aun cuando se
materialice el ALCA, a partir del afio 2005.

Antes de iniciarse el mencionado debate ya se habian dolarizado plena y oficial-
mente muchos paises, casi todos muy pequefios, a excepcién de Panamd (desde

1  Los mds destacados, influyentes y radicales autores a favor de la dolarizacién oficial son Robert Barro,
Rudiger Dornbusch, Guillermo Calvo, Ricardo Hausmann, Steve Hanke y Kurt Schuler. Menos convencidos
y més relativistas son los enfoques de Andrew Berg y Eduardo Borensztein, Zeliko Bogetic, Willem Buiter y
Jeffrey Frankel. Se oponen a la dolarizacién autores tan variados (e igualmente prominentes) como Sebastidan
Edwards, Milton Friedman, Paul Krugman, Liliana Rojas-Sudrez, Jeffrey Sachs, Tsang Shu-ki y Andrés Velasco.
Los trabajos de los economistas mencionados se recogen en el anexo bibliogréfico.
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1904)2. Y, desde el afio pasado, Ecuador y El Salvador han iniciado el proceso,
con resultados adn inciertos. Varios ofros paises, también relativamente peque-
fos, estén discutiendo la posibilidad de seguir por esa misma via (especialmente
Guatemala y Nicaragua) y el debate en Argentina y México es vivido en torno a
esa posibilidad.

El presente trabajo consta de dos acépites. En el primero expondremos
sintéticamente la esencia de los debates en torno a las ventajas y desventajas de
la dolarizacién oficial. En el segundo se explayan las razones por las cuales
resulta dificil optar por una decisién racional y coherente a favor o en contra de
este régimen cambiario y se exponen aspectos determinantes de la dolarizacién
oficial de nuestras economias desde una perspectiva politica. En el anexo biblio-
gréfico se han recogido los articulos mds interesantes sobre el debate en torno a
este tema.

UNA SINTESIS DE LOS ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA
DE LA DOLARIZACION OFICIAL

Para facilitar la exposicién nos limitaremos al debate entre quienes favorecen la
dolarizacién de jure frente a los que se inclinan por tipos de cambio flexibles.
Con ello, ignoramos los regimenes “intermedios” entre ambos extremos® y que
han caido en desgracia en el transcurso del Gltimo quinquenio (pero que atn
son defendidos por algunos autores).

Las ventajas de la dolarizacién

Los defensores de la dolarizacién oficial de nuestras economias consideran que
ella aseguraria bajos niveles de inflacién y de las tasas de interés, cuentas exter-
nas y fiscales equilibradas, altas y sostenidas tasas de crecimiento econémico,
elevados niveles de confianza y de atraccién de inversién extranjera. éCudles
son sus principales argumentos?

En primer lugar, esa medida reduciria drasticamente los costos de transaccién,
facilitando asf el comercio y la inversién internacionales. Ya no seria necesario
cambiar moneda nacional por délares (o al revés) para realizar transacciones.
Tampoco se perderia dinero al hacer estas transformaciones por la diferencia
que existe entre la cotizacion de compra y la de venta, ni tampoco serd necesario
pagarle comisiones a los agentes que compran/venden la divisa norteamerica-

2 Liberia, otro pais con més de dos millones de habitantes, estuvo dolarizada oficialmente durante cuatro
décadas, desde mediados de los afios cuarenta hasta mediados de los ochenta. Una guerra civil llevé a
recusar el sistema. Hoy conviven el délar liberiano con el délar norteamericano.

3 Enel Anexo I-1 reproducimos las diversas variedades de regimenes cambiarios.
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na (en especial, a los bancos, pero fampoco a las companias de seguros, las
agencias de turismo, etc.).

En segunda instancia, la dolarizacién plena estimularia y aceleraria la integra-
cién comercial y financiera continental, ya que la existencia de una sola moneda
conduciria a una aceleracién y profundizacién de los lazos econémicos entre las
economias emergentes dolarizadas, entre si y con EE.UU.

Tercero y por definicién, la medida eliminaria el riesgo cambiario, con lo que
_de un lado- se facilitaria la obtencién de crédito externo y —por el otro— permi-
tirfa que las empresas puedan programar su inversién, produccién y ventas en un
horizonte de fiempo mayor, sin la permanente preocupacion que ejercen las
expectativas devaluatorias. Mds adn, con esa medida aumentaria inmediata-
mente la predictibilidad y la credibilidad de nuestras politicas econémicas (con
lo que descenderian las tasas de interés).

Ligado a lo anterior, se evitaria el problema que ahora se fiene en relacién con el
descalce (mismatch) existente entre los créditos otorgados en ddlares y los ingre-
sos en moneda nacional de los agentes econémicos. Especialmente en los casos
en que las economias estén dolarizadas parcial y espontdneamente* este pro-
blema se agrava, puesto que una devaluacion llevaria a la quiebra a familias,
empresas y bancos si sus deudas estén en délares y los ingresos de esos agentes
estdn en moneda local.

También se espantaria a los especuladores que permanentemente estén a la
busqueda de una potencial devaluacion y que, en muchos casos, han sido los
causantes de los “ataques especulativos” contra la moneda nacional de nuestros
paises.

Se conseguiria, en sexto lugar, una mayor disciplina en el manejo econémico,
puesto que el banco central ya no podria financiar el gasto pUblico a través de la
emisién primaria. En efecto, esta medida equivale a atarle los brazos a las auto-
ridades monetarias para que, siguiendo el ejemplo de Ulises, no naufraguen
frente a los encantos de las sirenas. Ademés, arguyen los proponentes de la
dolarizacién, con la eliminacién del banco central se podrian ahorrar muchos
costos derivados de su propio funcionamiento diario; aparte de que se considera
que en la mayoria de paises los economistas no estén lo suficientemente bien
preparados para la dificil tarea ligada al manejo monetario adecuado.

Es asi como, ante la imposibilidad teérica de una administracién macroeconémica
insensata, se podria generar la confianza y las expectativas favorables para estimu-

4 Generalmente se considera éste como un problema cuando los depésitos y/o las colocaciones como por-
centaje de la liquidez total rebasa el critico 30%.
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lar la inversién nacional y extranjera, lo que también alentaria la repatriacién de
capitales. Con ello se mejorarian los ratings de crédito del pais.

De ahi, en octava instancia, se tiene directamente que también la inflacién seria
mds baja cuando una economia se dolariza completamente, una vez transcurri-
do el periodo de implementacién. A la larga la tasa de aumento de precios se
ajustaria a los bajos niveles vigentes en la economia norteamericana. Como
consecuencia de esto también las tasas reales de interés serian mds reducidas,
aparte de que también se ampliarian los términos de maduracién de los présta-
mos en toda la economia.

Asimismo, noveno, es de esperarse que aumente la competencia en el mercado
financiero doméstico, ya que la dolarizacién incentivaria el amplio ingreso de
bancos transnacionales al mercado de las economias oficial y plenamente
dolarizadas. Con lo que habria una mayor igualdad de oportunidades para el
acceso al crédito por parte de los agentes econdmicos, favoreciendo especial-
mente a las empresas pequefas y medianas que ahora estdn sometidas al ries-
go cambiario y a exageradamente elevadas tasas de interés en los mercados
informales.

Décimo: en anadidura, la dolarizacién facilitaria y ampliaria el acceso de todas
las empresas y bancos del pais dolarizado a una variedad de servicios financie-
ros que ofrece el drea del délar norteamericano. Ello presionaria ain mas a la
baja las tasas de interés, con lo que también caeria sustancialmente el costo del
servicio de la deuda externa de la economia dolarizada.

Ademds, en el pasado, nuestros paises han abusado con las devaluaciones para
ganar “competitividad” espurea. Al quedarse sin politica cambiaria, nuestras
economias se verian obligadas a elevar la productividad y la competitividad
nacionales a través de otros mecanismos menos artificiales, tales como inversio-
nes en capital humano, nuevas tecnologias, mejor infraestructura, etc.

Por lo demés, como la gran mayoria de paises latinoamericanos ya estén alta-
mente dolarizados, no resulta dificil dar el paso adicional hasta completar el
proceso. Peor aln, dada esa elevada dolarizacién esponténea no es viable de-
valuar, ya que muchisimas empresas y familias entrarian en mora, con lo que
pondrian en peligro el sistema financiero. En la préctica muchas economias que
dicen tener un tipo de cambio flexible no hacen uso del tipo de cambio por ese
motivo.

Ala larga, en la medida que mds y mds paises adoptasen la dolarizacién oficial,
el sistema ganaria por las externalidades de red (network externalities) que se
generarian. Con esto los flujos de comercio y financieros se acelerarian ain mds
enire las economias latinoamericanas.
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Los argumentos en contra de la dolarizacién oficial

Primero: la dolarizacién no necesariamente reduce el riesgo pais, como presu-
men muchos autores pro-dolarizadores, que es lo que en Ultima instancia
consideran los prestamistas e inversionistas internacionales cuando toman deci-
siones. Y ese riesgo no depende del régimen cambiario, sino bésicamente de
nuestra capacidad de pago y de nuestra voluntad de servir la deuda externa. De
manera que la desaparicién del riesgo cambiario no asegura que se elimine
también el riesgo pais. El “riesgo-moratoria” estd ligado a los equilibrios funda-
mentales de nuestras economias, mds que a un régimen cambiario especifico.
Incluso es posible que al eliminar el riesgo cambiario el riesgo-moratoria au-
mente, especialmente en el caso en que la economia plenamente dolarizada
afronte un choque negativo severo en sus términos de intercambio y en que para
evitar una gran recesién las autoridades prefieran dejar de cumplir con sus obli-
gaciones externas.

En segundo lugar, con la dolarizacién oficial (unilateral®) el banco central del
pais en cuestién perderia el seforeaje que obtenia de emitir billetes, transfirién-
doselo al FED norteamericano®. Las cifras sobre el seforeaje que se llevaria
EE.UU. varian entre 0.3% y 4% del PIB del pais dolarizado. Parece poco probable
gue el gobierno norteamericano devuelva parte del sefioreaje ganado, a no ser
gue se apruebe la llamada ley de “estabilidad monetaria internacional”, que el
afio pasado estuvo circulando por iniciativa del senador Connie Mack.

Nuestros paises también perderian el apoyo del banco central como prestamista
de Ultima instancia. Para afrontar una crisis de pdnico sistémico y de retiro abrupto
de depésitos, por tanto, habria que acceder a créditos externos extraordinarios
(o asegurar fondos de emergencia para esas situaciones). Ello tiene como
precondicién una internacionalizacién del sistema financiero y créditos contin-
gentes disponibles.

En cuarta instancia, en ausencia de politica monetaria, se pierde una herramien-
ta esencial para el manejo econémico. Ello es especialmente grave cuando se
presentan choques externos o internos intensos, en que el ajuste se debe dar
necesariamente por precios y salarios a la baja (y con reducciones drdsticas del
empleo y la produccién, tanto mds si tales precios resultan poco flexibles). Es
decir, no se puede ni devaluar ni bajar las tasas de interés para enfrentar esas
contingencias. Con ello aumentaria el riesgo-pais (y la salida de capitales, asi
como la restriccién de créditos), como consecuencia de la reduccién de nuestra

5 En los fextos se distingue la dolarizacién oficial ‘unilateral’ de la ‘bilateral’, porque en la primera es adop-
tada por un pais sin mayor consulta con los EE.UU., mientras que en la segunda se acuerdan los términos
con el Tesoro norteamericano (sobre todo para compartir el sefioreaije).

6 Algunos autores también sefialan la desventaja que significa “el trauma de perder un simbolo naciona
(Golfajn y Olivares, 2000) como consecuencia de la dolarizacién oficial.
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Para comenzar, son muy pocos y muy poco representativos los paises que han
adoptado la dolarizacién oficial®, con lo que prdcticamente es imposible ofre-
cer una respuesta empiricamente sustentada de la pertinencia de la dolarizacion
oficial. De ofra parte, los paises oficialmente dolarizados mds interesantes
(Ecuador y El Salvador) han adoptado el délar norteamericano (US$) como
moneda oficial desde hace muy poco tiempo, por lo que resulta aventurado
extraer conclusiones definitivas de estas experiencias.

Sin embargo, una revisién de los pocos trabajos empiricos que se han elabo-
rado sobre el desempefio de economias plenamente dolarizadas —especial-
mente sobre el caso panamefio- se llega a las siguientes conclusiones
tentativas?:

— En efecto, a la larga, el nivel y la volatilidad de la inflacién se reducen
drésticamente en el pais dolarizado de jure respecto a las tasas que se
observan en paises con otros regimenes cambiarios;

— En cambio, las tasas de crecimiento econémico y de la inversién son meno-
res y mds voldtiles en los paises plenamente dolarizados, cuando esas
variables son precisamente las que —entre ofras— anhelan en Gltima instan-
cia los gobernantes;

~ El desemperio de sus cuentas fiscales ha sido similar entre las economias
dolarizadas y las que abrigan otros regimenes cambiarios;

— Los paises dolarizados no se han podido librar de graves deterioros de sus
balanzas de pago, al igual que los demds no dolarizados;

— La dolarizacién no asegura, en momentos de necesidad, el acceso a los
mercados financieros internacionales; y

— El riesgo pais (de moratoria) no se ha reducido sustancialmente y muchas
economias con otros regimenes cambiarios muestran riesgos soberanos
menores'® y, consecuentemente, tasas de interés inferiores (v. gr. Costa
Rica y Chile).

- De ofra parte, uno de los principales argumentos de quienes promueven la

dolarizacién oficial de las economias altamente dolarizadas con tipo de cam-
bio flexible es que ellas no estdn en condiciones de utilizar el instrumento
cambiario, ya que la elevada dolarizacién de los pasivos (liability dollarization)
llevaria a quiebras masivas (el fear of floating de Calvo y Reinhart, 2000). Es

Véase el Anexo I-2.

Edwards (2001) y Golfajn y Olivares (2000).

Segun el Oltimo informe del The Economic Intelligence Unit sefiala que el riesgo pais (en que se tienen en
cuenta cuatro variables: la dimensién politica, el tipo de estructura econdmica, la gestiéon de la politica
econémica y la disposicion de liquidez) de Panamé es superior al de Brasil, Colombia, Venezuela, México y
otros (Chile y Trinidad y Tobago son los que tienen las mas altas calificaciones). Interesantemente El Salva-
dor muestra un bajo riesgo (algo superior a Costa Rica y a Uruguay), mientras que Ecuador se encuentra en
dltimo lugar junto con Paraguay. Ver: Gestién, Lima, mayo 16, 2001, p. 19.
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aqui donde surge un enorme vacio en las investigaciones, ya que prdcfica-
mente no existen estudios sobre la forma como podrian desdolarizarse las
economias latinoamericanas. Una excepcién notable nos la ofrece un frabajo
publicado por el banco central de Bolivia (Garrido, 2000), en el que se pro-
pone una serie de medidas market-friendly, ya que son conocidas las nefastas
consecuencias de una desdolarizacién forzada (equivalente a una confisca-
cién), como las llevadas a cabo en Bolivia'y México en 1982 y en Per? (1985).

c. Tampoco se han estudiado las condiciones internacionales, las reformas es-
tructurales y las politicas econémicas que deben adoptarse antes de iniciar (y/
o durante) el proceso de dolarizacién oficial, con lo que aumenta el riesgo
que aborten estos experimentos o, como se observa actualmente en Ecuador,
que se cometan graves errores de implementacion. En efecto, el ministro de
Economia del Ecuador, Jorge Gallardo, acaba de anunciar que el proceso de
dolarizacién plena que se instaurd en el pais hace casi afo y medio “estd en
riesgo”, especialmente porque “el pais no cuenta con las instituciones nece-
sarias que respalden al nuevo modelo”, particularmente por las notorias
falencias en la funcién judicial (Gestién, 19-V-2001, p. 26).

d. De lo anterior que, frente a quienes afirman que la dolarizacién oficial es
irreversible, tenemos aqui una alta probabilidad de que se pueda revertir el
proceso, tal como sucedi6 en Liberia en 1982 (que se habia dolarizado de
jure en 1947). Ello bien puede suceder “si el Ecuador en este momento en-
frentara una baja dramdtica del precio del petréleo” (actualmente en US$
20.3 por barril) o “si el pais pierde el apoyo del FMI al no lograr una reforma
tributaria que financie el déficit presupuestal para este afo”, segun el mismo
Gallardo.

e. En quinfo lugar, no se han considerado las implicancias de la dolarizacién
oficial unilateral de algunos paises dentro de los acuerdos regionales de infe-
gracién. Un campo fértil de investigacion deberia consistir en el estudio de las
implicaciones de ese fenémeno sobre el pais que ha dolarizado y los vecinos
que no lo han hecho, en términos de comercio intrarregional, de flujo de
capitales, etc. Un debate general sobre este tema puede encontrarse en el
texto editado por la Secretaria General de la CAN (2001) y la experiencia
vivida en Argentina, luego de la devaluacién de Brasil (enero 1999) ilustran
los problemas que acarrea esta duplicidad de regimenes cambiarios en el
marco de un acuerdo de integracién regional (en este caso del Mercosur)'".

£ Finalmente, précticamente no existen estudios que permitan determinar la
viabilidad politica de la dolarizacién oficial de una economia (a excepcién del

11 Noétese que, en lo que va del afio, el real ya se ha devaluado en 20%.
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trabajo de Starr, 2001), explicitando su impacto y las reacciones de quienes
serian los perjudicados y los beneficiarios del proceso. Mucho menos se tie-
nen claras las alianzas politicos y socioeconémicas que habria que gestar
para darle continuidad al proceso y asegurar la gobernabilidad en esas con-
diciones.

Algunos interrogantes de encuadre

En segunda instancia, debe tenerse presente que en la controversia sobre el
tema no necesariamente nos hemos planteado los interrogantes adecuadas en
el marco de los cuales se deberia encuadrar la discusién (en este caso, sobre
que régimen cambiario adoptar). Més especificamente, en el transcurso de los
Gltimos afos se ha llegado a cuestionar, incluso desde el propio establishment,
las estrategias de acumulacién y de desarrollo que se encontfraban implicitas en
el llamado Consenso de Washington.

Es decir,

— primero deberiamos discutir nuestra estrategia doméstica de desarrollo
(Ocampo, 2001), lo que obliga a rediscutir el camino andado, haciendo ex-
plicitos los defectos de la estrategia ensayada desde los afios ochenta y las
propuestas de largo y mediano plazos, econémicas y politicas, sociales y cul-
turales, en los niveles micro, meso y macro;

— luego, sobre esa base, habria que preguntarse sobre el tipo insercién interna-
cional que deberian adoptar nuestras economias al llamado proceso de
globalizacién (que no es tal), quizés en la linea propuesta por Dani Rodrik
(2000);

— posteriormente, habria que calibrar el conjunto de reformas estructurales e
institucionales que habria que ir adoptando en el mediano plazo (Stiglitz, 1998);

— v, finalmente, tendrian que hacerse explicitas las politicas macroeconémicas
(y sectoriales, de considerarse pertinentes) que nos conducirian por ese cami-
no, entre las que se encuentra el régimen cambiario que concuerde con él.

En pocas palabras, el debate en torno al régimen cambiario y monetario de
nuestros paises se ha llevado a cabo en el vacio, como si no tuviese relacién
alguna con los grandes interrogantes planteados. En efecto, el régimen cambiario
es sélo una componente de una estrategia mds amplia de desarrollo. Y es bas-
tante evidente que, sin una visién clara de ésta, no estaremos en condiciones de
plantearnos una respuesta sobre aquél.

Es por eso que, a nuestro entender, el debate no parece tener fin, porque se limita
@ una concentracién de los argumentos en pro y en contra de un determinado
régimen cambiario, como si desde él se pudieran resolver todos los problemas.
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Aspectos politicos de la dolarizacion

Finalmente, en tercer lugar, el debate sobre los proy los contra de la dolarizacién
se ha limitado al anélisis econémico, sin incorporar variables politicas,
geoestratégicas y culturales. Generalmente asumimos que son los argumentos
de los economistas los que llevan finalmente a las decisiones bdsicas, en este
caso de la dolarizacién oficial, que es una decision que tiene relacién con el
proceso politico: a nuestro entender la decisién Gltima sobre si dolarizar o no,
3realmente depende de los economistas? ¢Es que los politicos y los encargados
de adoptar las medidas realizan un balance de los argumentos y en base a ellos
adoptan una decisién en bien del pais? Estos inferrogantes nos infroducen al
campo de la economia politica de la dolarizacion.

Nuestro argumento a este respecto es que, finalmente, son los grupos de poder,
a escala continental, regional y nacional, quienes habrén de determinar si se
dolariza o no. Es decir, nuestra hipétesis es que, como en la mayoria de decisio-
nes de politica econémica, no son los planteamientos de los economistas los que
sirven de guia para determinarlas (aunque puedan servir para racionalizarlas
sesgadamente ex-post), sino los intereses domeésticos y del poder hegemonico
los que se ponen en juego y que se benefician por la adopcién del délar como
moneda oficial. Algunos de los pocos trabajos, no necesariamente coincidentes
en sus conclusiones, que han discutido este tema en base a una perspectiva
politica pueden consultarse en: Frieden (2000), Cohen (2001) y Schuldt (2001).

CONCLUSIONES

Existen tantos y tan buenos argumentos tedricos a favor de la dolarizacién plena
de América Latina, como los que se le oponen. Como consecuencia de ello,
tratando de hacer un balance de los dlgidos debates que se han venido dando
durante el Gltimo bienio, resulta imposible dar una respuesta contundente res-
pecto a qué régimen cambiario le conviene a los paises latinoamericanos. De
ahi que muchos autores hayan llegado a la conclusién menos comprometida,
sefalando que “no hay un régimen cambiario Unico que sea aplicable a todos
los paises” (Frankel, 1999).

Personalmente, sin embargo, creemos que el debate seguird y las posiciones (en
pro o en contra) se manfendrdn por mucho tiempo por lo menos por las siguien-
fes tres razones:

En primer lugar, porque las pocas experiencias reales de dolarizacién plena que
se han dado no son significativas, tanto porque se trata de paises pequefos,
como porque las series de datos que poseemos no resultan satisfactorias. En la
préctica, sin embargo, por las pocas experiencias reales de dolarizacién de jure
que se conocen, muchos de los argumentos favorables cambian de signo, lo que
dificulta atn mas la clarificacién de las controversias.
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Un segundo motivo por el cual resulta dificil llegar a un acuerdo sobre el régi-
men cambiario deriva del hecho que se le discute en el vacio, sin encuadrarlo
dentro de la estrategia de desarrollo por la que ha optado el gobierno de un
pais. Sin duda, en la préctica, el régimen cambiario deberia ser una ‘demanda
derivada’ de la concepcién del proceso de acumulacién que se tiene, como por
ejemplo, el “crecimiento primario-exportador”, el “desarrollo hacia adentro” o
la “sustitucién de exportaciones”. Algunos autores llegan al absurdo de plantear
la dolarizacién oficial como un modelo de desarrollo o, por lo menos, como un
catalizador para forzar a nuestros paises a adoptar las medidas necesarias para
que coincidan con las recetas del Consenso de Washington.

En tercera instancia, prdcticamente todos los debates se limitan a presentar ar-
gumentos puramente econémicos, como si la decisién respecto a la adopcién de
un régimen cambiario o monetario dependiera Gnicamente de razones técnicas.
En la prdctica, sin embargo, no nos cabe la menor duda de que son diversas
motivaciones politicas y geoestratégicas las que deferminan el régimen cambiario
que adopte un pais. Y éste es un campo yermo en materia de investigaciones,
en las que habria que preguntarse por los que se benefician y los que se perju-
dican en cada uno de los diversos regimenes, considerando tanto las fraccio-
nes sociales domésticas como las que representan al capital a escala mundial,
cuyas presiones y reacciones juegan un papel determinante en la decisién. En
pocas palabras, si deseamos pronosticar el futuro de la dolarizacién oficial en
el subcontinente hay que buscar en el campo de la economia politica, mds que
enfrascarnos Unicamente en el de la teoria econémica.

147



CoNVENCION Bancaria 2001

ANEXO |: CUADROS SINOPTICOS

Anexo I-1: VARIEDADES DE REGIMENES CAMBIARIOS!

1. Tipos de cambio flexibles
1.1 Flotacién libre, definida como aquella en la que no se da una intervencién regular en el mercado
de divisas; vy,
1.2 Flotacién administrada, en la que estd ausente una meta especifica para el fipo de cambio y el
banco central interviene para evitar fluctuaciones exageradas (flotacion sucia).

2. Regimenes intermedios

2.1 Banda cambiaria, cuando flota entre determinados limites y en torno a una paridad central;

2.2 Fijacién a una canasta, no a una sola moneda forénea, sino a un promedio ponderado de otras
monedas; )

2.3 Minidevaluaciones (crawling peg), en la que la politica consiste en preanunciar pequenas
devaluaciones cada semana; y

2.4 Fijacién adaptable, en la que se fija el tipo de cambio, pero sin compromiso expreso de resistirse
a una devaluacién o a una revaluacién ante la presencia de elevados desequilibrios de balanza
de pagos.

3. Tipos de cambio fijos (rigidos)

3.1 Fijacién oficial, en la que se congela y se tiene la infencién de mantener el tipo de cambio a un
determinado nivel (con intervenciones del banco central);

3.2 Caja de conversion?, en la que la fijacion se da por ley (no sélo por voluntad), en la que la base
monetaria estd respaldada por (y aumenta o disminuye en funcién a) divisas fordneas y en la que
los déficit de balanza de pagos llevan a restringir la politica monetaria, ajustando asf
automdticamente el gasto;

3.3 Dolarizacién oficial y plena, en la que se adopta una moneda extranjera como dinero legal, que
puede ser unilateral o acordada intergubernamentalmente?;

3.4 Unién monetaria, cuando varios paises adoptan una moneda comin, distinta a la de cualquiera
de los miembros que la componen.

1. Fuentes: Frankel, Jeffrey A. (No Single Currency Regime is Right for all Countries, Testimonio ante el
Subcommittee on Domestic and International Monetary Policy of the Committee on Banking and Financial
Services, U.S. House of Representatives, mayo 21, 1999) y Bergsten, Fred (Alternative Exchange Rate
Systems and Reform of the International Financial Architecture, Institute for International Economics, mayo
21, 1999), entre ofros muchos esquemas de clasificacion. Frankel senala que hay para escoger entre
nueve regimenes cambiarios distintos. En el cuadro sinéptico figuran diez, no nueve, porque preferimos
distinguir —lo que no hace Frankel- entre la unién monetaria y la dolarizacién oficial, ya que se trata de
regimenes cualitativamente distintos.

2: Aplicado durante la presente década a los siguientes paises: Argentina (desde 1991), Estonia (1992-), Lituania
(1994) y Bulgaria (1997-), en que el primero esté atado al délar y los ofros fres al marco alemdn. Hong-Kong
lo adopté en 1983 (al délar), donde aun sigue incélume. Ver, entre ofros: Bergsten (op. cit, p. 2).

3. Buiter, Willem (The EMU and the NAMU, What is the Case for North American Monetary Union2, Douglas
Purvis Memorial Lecture, Conferencia de la Canadian Economic Association, 1999, Toronto, 29 de mayo,
1999) las denomina, respectivamente, asimétrica y simétrica. La unilateral es asimétrica, porque el pais
que adopta el délar pierde las funciones que tradicionalmente ejerce el banco central, como prestamista
de 0ltima instancia, no participa del seforiaje derivado de la emision, no puede acceder a la ventana de
descuento y no tiene un asiento en el directorio del banco central. En la dolarizacién acordada o simétrica
se lograria todo esto, lo que obviamente seria muy deseable para los paises que se dolarizaron oficial-
mente (no asi para EE.UU.).
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ANEXO |-2: PAISES QUE UTILIZAN OFICIALMENTE UNA MONEDA EXTRANJERA: 2000

Moneda oficial Pais Poblacién PIB? Ano® Status territorial
A. Délar norteamericano 1. Guam 160,000 3.0 1898 Territ. de EE.UU.
2. lIslas Marshall (*) 61,000 0.1 1944 Independiente
3. lslas Marianas 48,000 0.5 1944 Edo. de EE.UU.
4. Micronesia (*) 130,000 0.2 1944 Independiente
5. Palau (*) 17,000 0.2 1944 Independiente
6. Panamd* (*) 2'700,000 8.7 1904 Independiente
7. Puerto Rico 3'800,000 33.0 1899 Estado de EE.UU.
8. Samoa 60,000 0.2 1899 Territ. de EE.UU.
9. lIslas Virgenes A 18,000 0.1 1973 Depend. de G.B.
10. Islas Virgenes B 97,000 1.2 1934 Territ. de EE.UU.
11. Islas Turks y Caicos 14,000 0.1 1973 Colonia de G.B.
12. Ecuador (*) 12'500,000 16.2 2000 Independiente
13. El Salvador (*) 6'000,000 11.8 2000 Independiente
B. Otras monedas: 14. Kiribati (*) 82,000 0.1 1943 Independiente
— Dédlar australiano: 15. Nauru 10,000 0.1 1914 Independiente
16. Tuvalu 11,000 0.0 1892 Independiente
17. Isla Norfolk 1,900 0.0 1900 Terr. Ext. Austral.
18. Islas Cocos 600 0.0 1955 Terr. Ext. Austral.
- Lira italiana (y euro) 19 Vaticano 1,000 0.0 1929 Independiente
20. San Marino (*) 26,000 0.1 1897 Independiente
- Franco francés (y euro) 21. Ménaco 32,000 0.8 1865 Independiente
- Franco suizo 22. Lichtenstein 31,000 0.7 1921 Independiente
- Lira turca 23. Chipre (norte de...) 180,000 1.4 1974 Independiente
— Libra esterlina 24. Santa Elena 5,600 0.0 1834 Col. Britdnica
— Délar neozelandés 25. Islas Cook 18,500 0.1 1995 Territ. Nva. Z.
26. Nive 1,700 0.0 1901  Territ. Nva. Z.
27. Tokelau 1,500 0.0 1926 Territ. Nva. Z.
— Corona danesa 28. Groenlandia 56,000 0.9 1800 Danés, autogob.
TOTAL POBLACION 26'117,100 79.5
Memorando: EE.UU. 269'000,000 8,100.0

AWN —

: Los paises marcados con un asterisco (*) son miembros del FMI.
: En miles de millones de délares de 1997.
: Entiéndase como la fecha en que en ese pais se adopté la moneda extranjera en forma oficial.
: También circula el “balboa” panameiio (monedas de pequeria denominacién).

Fuente: Elaborado por el autor a partir de Bogetic, Zeljko, “Official Or ‘Full’ Dollarization: Current Experiences
and Issues”, Washington, FMI, 9 de junio, 1999, tabla 1 (users.erols.com/kcurrency/bogdlir.htm), Schuler,
Kurt, “Encouraging Official Dollarization in Emerging Markets”, en Joint Economic Committee Staff Report,
abril 1999 (www.senate.gob/ jec/dollarization.htm) y World Economic Report, Banco Mundial, Oxford University

Press, p. 275.
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L. dolarizacisn implica renunciar al instrumental de la politica monetaria con el
fin de comprar un “seguro contra la inflacién”. Este “seguro” tiene costos fisca-
les, pues debe renunciarse al sefioraje, y riesgos de viabilidad externa, pues la
fijacion “dura” de una paridad puede implicar pérdidas de competitividad. A
diferencia de otros paises de la regién, Colombia no sélo no ha experimentado
hiperinflaciones, sino que en el periodo 1999-2001 ha registrado claros logros
en materia de lucha contra la inflacién, completdndose més de dos afios con
inflacién de un solo digito. No parece entonces razonable renunciar al instru-
mental de la politica monetaria, tan indispensable en el manejo de las crisis
financieras en épocas recesivas, precisamente cuando el pais experimenta éxitos
en el ajuste de sus cuentas externas, gracias a la flotacién de la tasa de cambio.

INTRODUCCION

Agradezco a la Junta de Asobancaria y a su nueva presidenta, la doctora Patricia
Cérdenas, la oportunidad de comentar los interesantes trabajos sobre dolarizacién
que presentaron el doctor Carlos Zarazaga, del Banco de la Reserva Federal de
Dallas, y el doctor Jurgen Schuldt, de la Universidad del Pacifico del Perd.

Sabiamente los organizadores han permitido que el auditorio escuche las re-
flexiones del doctor Zarazaga sobre la experiencia de Argentina alrededor de la
fijacion de su tasa de cambio desde 1991, con el fin de contrastarlas con el
inventario de “pros” y “contras” que adelanté el doctor Schuldt desde la 6ptica
de los paises que han recurrido a la flotacién de su moneda respecto al délar,
como han sido los casos de Per, Brasil y Colombia, entre otros.

Mis comentarios estardn centrados en tres aspectos:

1. La motivacién externa que se ha tenido para discutir el tema de la dolarizacién,
claramente relacionada con la experiencia argentina y el llamado del ex pre-
sidente Menem a impulsarla desde enero del afio 1999;

9 La mofivacién interna en Colombia, relacionada con el impulso a la reforma
monetaria que permitiria eliminar el uso de tres ceros en nuestra moneda a
partir de enero de 2002, lo cual facilitaria el manejo contable, las transaccio-
nes diarias y apuntalaria el proceso de desinflacién iniciado en 1999; y

3. Un breve balance sobre las ventajas y desventajas de la dolarizacién.
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EL MENSAJE

La conclusién fundamental de esta nota es que, gracias a esta creciente flexibili-
dad cambiaria de finales de los afos noventa y al ajuste fiscal que se adelanté
simulténeamente, Colombia ha logrado reducir su inflacién o tasas inferiores a
un digito, manteniendo una tasa de cambio real mas competitiva. En momentos
en que la politica monetaria, en un ambiente de flotacién cambiaria, ha empeza-
do a dar resultados alentadores para Colombia en materia de control de la infla-
cién, y de superacién de los riesgos sistémicos del sector financiero, resultaria
necio renunciar a ella por el prurito de adoptar una férmula de fijacién de la tasa
de cambio que ha sido el resultado desesperado de paises que cayeron en serios
problemas de hiperinflacién (el caso de Argentina y, mds recientemente, el de
Ecuador).

Renunciar al instrumento monetario en épocas de recesién mundial no sélo con-
llevaria serios peligros para la estabilidad financiera interna, sino que por la via
del encarecimiento relativo de sus productos se amenazaria la sostenibilidad de
nuestras cuentas externas. Esto es especialmente relevante cuando se tiene el
riesgo de caidas abruptas en los precios de los commodities, tal como le ha
ocurrido a Argentina con sus cereales. Afortunadamente, la experiencia con la
flotacién de la tasa de cambio (1999-2001) ha sido positiva para Colombia.

Esto no implica que Colombia no deba considerar en el futuro (no inmediato) las
ventajas de una moneda comdn en un marco de infegracién econémica al inte-
rior del ALCA o dentro del bloque de comercio en que le corresponda insertarse.
Pero este es un proceso largo, tal como lo atestigua la experiencia de la Unién
Europea, la cual lleva més de treinta afios navegando en esta direccién de con-
solidar una moneda Unica alrededor del euro. Mientras algo similar ocurre en
América Latina, creo que es responsabilidad de las autoridades econdmicas
mantener el rumbo de la actual politica monetaria y cambiaria, las cuales han
arrojado balances positivos en afos recientes.

EL DEBATE Y sus MOTIVACIONES EXTERNAS E INTERNAS

Motivacién externa

En 1991, Argentina adopté un sistema de tasa de cambio fija al establecer la
paridad respecto del délar, al tiempo que limitaba la emisién (o contraccién) de
su moneda local a la compra (o venta) de divisas. Esta “ley de convertibilidad”
no fue, ni mucho menos, un resultado voluntario, sino la accién desesperada
tendiente a eliminar los episodios de hiperinflacién que por mds de una década
habian azotado a Argentina.

Politicas monetarias irresponsables y cuantiosos déficit fiscales la llevaron a esa
“sin salida”, dejéndole al banco central Gnicamente las tareas de supervisién
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bancaria. De manera complementaria, se adoptaron una serie de medidas para
ordenar las finanzas publicas, consistentes en buscar la “responsabilidad fiscal”,
tanto del gobierno central como de las provincias. Sin embargo, la debilidad en
las reformas tributarias y los crecientes pasivos pensionales continuaron drenando
la capacidad de ajuste de Argentina.

Aun asi, durante los afios 1991-98, Argentina no sélo logré abolir la inflacién,
sino que crecié de manera dindmica a una tasa promedio anual del 4.7% real.
Le favorecieron durante esa coyuntura el ciclo de expansién mundial, el auge de
los precios de los granos, todo lo cual le permiti6 compensar el costo de la
apreciacién relativa de su moneda frente a otros competidores mundiales, parti-
cularmente frente al real del Brasil. :

No obstante, la crisis de México en 1995, la del sudeste asidtico en 1997-98 y el
coletazo de la misma sobre América Latina, en 1999-2000, pusieron a prueba
el sistema de tasa “super-fija”, en momentos de debilidad fiscal. Mas adn, la
fase de desaceleracion mundial a partir de 1999 empezé a transmitirse de for-
ma pronunciada sobre la industria argentina a medida que la apreciacién de su
moneda le restaba “amortiguacién” y que la politica monetaria permanecia to-
talmente inhibida. El Gnico mecanismo de ajuste remanente provenia de la
deflacion, la cual acumulé una contraccién de precios cercana a —2.5% en los
afios 1999-2000, pero éste resultaba claramente insuficiente frente a los
desequilibrios cambiarios y fiscales existentes.

Estos mecanismos de transmisién mundial no sélo incluyeron el efecto predicho
por David Hume (en 1725), via comercio internacional, sino que en esta fase
iugd un papel crucial la caida en los flujos de endeudamiento y la retracciéon de
la inversion extranjera directa. La sola posibilidad de “secamiento” en el merca-
do de capitales tendi6 a reforzar el “circulo pernicioso” de bajas repetidas en las
calificaciones de riesgo de Argentina y el consabido “efecto manada”, validado
por dichas calificadoras.

En enero de 1999, los riesgos latentes llevaron a la saliente administracién Menem
a postular la conveniencia de la dolarizacién. En marzo de ese afio, el congresis-
ta Connie Mack del Estado de la Florida, en Estados Unidos, impulsé un borra-
dor de ley que permitiria que los Estados Unidos, voluntariamente, decidieran
sobre el posible reembolso hasta del 85% del sefioraje que estarian perdiendo
algunos paises de América Latina, por cuenta de la dolarizacién. Dicho sefioraje
ha fluctuado entre 1y 3% del PIB en la regién, dependiendo de la evolucién de
la base monetaria y de la inflacién. Dolarizar implica enfonces renunciar a estos
recursos “cuasi-tributarios” y proceder a sustituirlos inmediatamente por fuentes
de tributacién directa (més impuestos de renta) o indirecta (mds pagos de IVA o
nuevos tributos). Mayores detalles en Berg y Borensztein (2001 Ik
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Ecuador también enfrentaba problemas similares durante los afios 1998-2000:
alta inflacién, debilidad fiscal y politica monetaria laxa. No le quedaba entonces
alternativa distinta a la dolarizacién, renunciando al instrumento monetario en
momentos en que mds la necesitaba, pues debia enfrentar una seria crisis finan-
ciera, agravada por la contraccién del producto. Su Unica salvacién era trabajar
en la sustitucion del sefioraje, lo cual infenté a través de un (exagerado) impues-
fo a las transacciones financieras y debia esperar a que la inflacién bajara répi-
damente para evitar mayores pérdidas de competitividad. La dolarizacién se
implementé durante el 2000-2001, pero infortunadamente ésta no bajé a la
velocidad requerida, al tiempo que en el frente tributario se experimentaron
incontables obstdculos, lo cual dejé en entredicho el éxito de la estrategia adop-
tada, aun en el corto plazo. El caso de El Salvador vino motivado por la conve-
niencia de recibir y enviar (en una misma moneda) los cuantiosos recursos de la
didspora de salvadorefios que se radicaron en Norteamérica tras varios afios de
guerra civil.

Como lo han argumentado varios analistas (Edwards, 2001; Schuldt, 2001), las
experiencias de estos paises, salvo el caso de Argenting, tienen poca relevancio
para dilucidar los impactos comerciales que enfrenta una economia de tamado
significativo en presencia de la dolarizacién o de la fijacién “dura” de la moneda
local, como seria el caso de Colombia, México, Brasil o Chile (todos los cuales
mantienen un sistema de flotacién cambiaria).

Desde finales de 2000 y principios de 2001 se hizo evidente la crisis argenting,
con riesgos de repudio de su deuda, tal como le habia ocurrido a Rusia o Ecua-
dor. Argentina, por ejemplo, ha recibido cinco degradaciones seguidas en sus
calificaciones de riesgo-pais durante los afos 1999-2001 y actualmente se ubi-
ca en los niveles mds bajos (“C”), al lado de Rusia, Ecuador y Turquia (todos
ellos con historiales de repudio en porciones de su deuda soberana).

En marzo de 2001, Cavallo regresé como ministro de Hacienda y fomé medidas
de Ultimo recurso para enfrentar la crisis:

* Restablecié las fuentes de sefioraje a través del impuesto a las transacciones
(hasta de 6x1.000), adoptando inicialmente tasas de 2.5x1.000 y 4.5x1.000,
con numerosas excepciones. Se espera que por esta via logre obtener recaudos
por el equivalente al 1% del PIB. En este sentido, se desvirtua el postulado de
que la dolarizacién tendria la virtud de evitar “impuestos escondidos”. Inde-
pendiente dei régimen cambiario, la sanidad fiscal es fundamental para un
buen desempefio econémico en el resto de los frentes econémicos, pues éste
afecta la inflacién, las tasas de interés, etc.

* Impulsé una nueva regla de paridad, paséndose a un esquema de “fijacion
blanda”, a través de vincular el euro a la regla cambiaria. En efecto, el Congre-
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so framita actualmente una regla con ponderacion 50/50% para el délar y el
euro, cuando quiera que la cotizacién euro/délar se eleve del 0.85 actual
hacia la unidad. Un esquema de este estilo, si llegara a implementarse, esta-
ria mas cerca de la flotacién que de la fijacién “dura”, pues nada impide que
a futuro se vinculen nuevas monedas, como el real del Brasil, lo cual seria
apenas natural, dados sus flujos de comercio. Cabe entonces preguntarse
por qué no flotar de una vez, si precisamente este régimen puede visualizarse
como uno que automdticamente incluye las monedas que intervienen en los
flujos de comercio y del mercado de capitales, con ponderaciones cambian-
tes. En esto radica precisamente la virtud de la flotaciéon cambiaria.

+ Procedié a restablecer la politica monetaria, pero por la puerta de atrés (para
que no fuera tan penoso el costo de no haber flotado cuando tuvo la oportu-
nidad en los afios 1994-95, antes de la crisis de México). Para ello, el ministro
de Hacienda forzé al banco central (supuestamente auténomo) a reducir el
encaje del 20% al 18%, al tiempo que se ideaban esquemas para inyectar
liquidez en la economia a través de la recompra de titulos de deuda publica.
Esto no sélo no tuvo el efecto deseado, sino que debié reversarse ante la
negativa de las multilaterales a cooperar con précticas que eran poco orfo-
doxas y que, ademds, habian terminado por forzar la renuncia del presidente
del banco central, violando la ley de independencia de dicha institucion.

Todo lo anterior, espero, debe dejar la leccién de que el esquema de “dolarizacién”
o “fijaciones duras” resultan poco recomendables bajo las actuales circunstan-
cias de América Latina. En politica monetaria y crediticia, los paises sélo deben
atarse las manos cuando han dado claras muestras de incompetencia con dicho
instrumental, pero esa no es la regla general y, como hemos relatado, aun en
dichos casos las autoridades deben estar alertas para detectar cuando un deter-
minado esquema se ha agotado. Esto es aun més valedero cuando dichos pro-
cesos no se acomparian de solidez fiscal o de prdcticas financieras adecuadas,
porque la necesidad de flexibilizar el esquema para evitar dafios mayores se
hard indispensable mds temprano que tarde.

Dicho todo lo anterior, no puedo estar més de acuerdo con los “adalides de la
dolarizacién” sobre sus advertencias acerca de que este instrumento monetario,

mal manejado, se puede tornar diabélico, tal como ocurrié en los paises antes
mencionados.

La motivacién interna en Colombia

En Colombia hablamos poco de dolarizacién y recientemente lo hemos hecho
porque nos visitan algunos analistas del caso argentino y ecuatoriano que nos
quieren vender esta “pécima” mdgica que supuestamente cura todos los males
econémicos. Ya he argumentado porque creo que estos males son més profun-
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dos y que el régimen cambiario no puede ocuparse, por ejemplo, de los proble-
mas fiscales de tipo estructural.

Pero también hemos venido hablando de dolarizacién porque algunos colom-
bianos han interpretado, erréneamente, que la reforma monetaria, a través de
la cual se suprimirian tres ceros a partir del 2002, es “el primer paso” hacia la
dolarizacién. En los debates de Senado se han ilustrado los beneficios contables
y de expectativas inflacionarias que tendria una reforma como esta y en los
debates restantes en la Cémara se debe profundizar més sobre la relacién be-
neficio/costo de esta reforma monetaria, la que es altamente favorable para el
pais bajo las actuales circunstancias.

Sin embargo, esta reforma monetaria poco y nada tiene que ver con el tema de
la dolarizacién que, de manera desesperada, le propuso Menem a Argentina y
que ha sido acogido por ofros paises de menor tamafo, pues para sus casos
particulares lo consideraron conveniente (Ecuador, El Salvador y mds reciente-
mente Guatemala). Claramente esta no es nuestra situacién y, como ya lo discu-
i, las politicas actuales estdn dando buenos resultados, luego seria torpe alterarlas
para ponernos a la moda de las Gltimas discusiones econémicas.

SINTESIS DEL DEBATE

Analiticamente es 0til distinguir entre procesos de dolarizacién forzada (Ecuador
y eventualmente el de Argentina) y aquellos que tienen un cardcter realmente
voluntario (El Salvador).

En el caso de la dolarizacién forzada, las principales ventajas pueden resumirse
asi:

* Frena la hiperinflacién, como ha sido el caso de Argentina o Ecuador.

* Restablece credibilidad en el riesgo-moneda, pero vale la pena sefalar que
esto no necesariamente implica reducir el riesgo-pais. Tal vez el caso mds
notorio ha sido el de Argentina, que llegé a enfrentar spreads sobre los titulos
del Tesoro norteamericano equivalentes a 1.300 puntos bdsicos (13% en dé-
lares) en el primer trimestre de 2001. Aun con la aplicacién del paquete
econémico antes comentado y con las restructuraciones voluntarias de su deuda
en el mercado externo durante mayo-junio de 2001, dicho spread se ha man-
tenido en el rango 700-900 puntos bésicos. Ecuador mantiene spreads supe-
riores a 1.000 puntos bésicos, lo cual hace evidente que una cosa es el
riesgo-pais y otra muy distinta el riesgo-moneda. La dolarizacién, en el mejor
de los casos, sélo puede atacar este Gltimo problema.

Pero la dolarizacién forzada encierra numerosas desventajas:
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Se renuncia a utilizar la politica monetaria, la cual puede requerirse en mo-
mentos de fragilidad financiera y/o de debilidad de la demanda agregada.
Ya hemos ilustrado el caso de Argentina como uno donde se vio forzado a
introducir la politica monetaria “por la puerta de atrés”. Mas adn, cabe men-
cionar que ahora Argentina, en el desespero de buscar fuentes de demanda
agregada internas, estd contemplando la posibilidad de impulsar el consumo
a través de reducir el ahorro forzoso que representan las cotizaciones a la
seguridad social, via las AFP. Se estima que por un afo, dichas cotizaciones
obligatorias se reducirian al 40% del monto vigente. Esto no sélo implica
cambios drésticos en las reglas del juego institucional, sino que premia el
corto plazo frente a las politicas de correccion de los problemas estructurales,
en este caso el pensional.

Se fija una paridad cambiaria dificil de mantener frente al ciclo econémico
mundial. Este ha sido el debate entre los amigos del Hard Peg (dolarizacién)
vs. Soft Peg (convertibilidades cambiantes, como la que ahora infenta Argen-
tina al incluir el euro en su regla). Como ya hemos explicado, ambos esque-
mas encierran altos riesgos de sostenibilidad para la balanza de pagos y
para la viabilidad de la deuda externa, dependiendo del grado de “dolarizacién
informal” ya alcanzado.

Se sacrifica el sefioraje y en épocas recesivas ello agrava las finanzas pGbli-
cas. Para que esto Gltimo no ocurra, bajo una dolarizacién forzada se debe
entrar a sustituir estas fuentes de recursos, lo cual se ha hecho recurriendo al
impuesto a las transacciones antes comentado.

Los problemas estructurales permanecen. Tal vez este es el punto de mayor
importancia, pues el régimen cambiario poco puede hacer para solucionar
problemas de indole laboral, problemas pensionales, o fiscales. Dicho de
ofra manera, si los problemas estructurales se corrigen en su fuente, casi
que el régimen cambiario mdas adecuado se resolverd por anadidura, el
cual, en mi concepto, debe tener las bondades de la flexibilidad y la trans-
parencia.

Por contraste, existirdn hacia el futuro ocasiones para pensar en una dolarizacién
voluntaria. Las principales ventajas de un esquema voluntario de dolarizacién
serian:

Ayudaria a consolidar la integracién comercial, como probablemente serd el
caso del euro.

Pero aun esta faceta es discutible, pues resulta curioso que ni Canadd ni
México hayan optado por el délar de los Estados Unidos. Una razén es que
estos paises todavia quieren privilegiar su comercio interno, frente al externo,
cuando la posicién geogréfica se los permite. Por ejemplo, en Canadd, pro-
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vincias que son equidistantes de los EE.UU. han resultado comerciando 20
veces mads entre ellas, debido a que mantienen su propia moneda.

e Podria operar como un seguro contra la re-inflacién y aseguraria convergen-
cia de la “paridad de tasas de interés al descubierto: es decir, en una situa-
cién en la cual se tiene una “paridad al descubierto”, la dolarizacién apuntaria
a que “e” tienda a cero en la siguiente expresién: i = i* + e, donde la tasa
inferna deberia converger hacia la tasa externa. Como comentédbamos, esta
convergencia no es automdtica y requiere trabajar en otros frentes para redu-
cir el riesgo-pafs.

Pero una dolarizacién voluntaria también tendria sus desventajas:

* Dejaria a la economia “sin amortiguadores” frente al ciclo mundial. Es decir,
se renunciaria a la politica monetaria y financiera, con los riesgos ya sefala-
dos, como en el caso argentino.

* Se renunciaria a aprovechar la explotacién de mercados externos, basados
en mayor competitividad productiva y del tipo de cambio real. Este ha sido el
caso de Argentina frente a Brasil, donde numerosas empresas han decidido
instalarse (y en algunos casos trasladarse) hacia el pais que resulta més bara-
to en términos relativos, claramente el Brasil.

CONCLUSIONES

Hemos argumentado que el desempefio macroeconémico depende de los fun-
damentales en los frentes fiscales, externos (aranceles) y laborales, los cuales se
reflejan en la competitividad de la produccién nacional frente a la externa. Cual-
quier régimen cambiario que resulte compatible con dichos fundamentales per-
mitird un crecimiento real dindmico y la viabilidad de las cuentas externas.

El problema con la “dolarizacién” o cualquier otra “fijacién dura” es que:
1. No soluciona estos otros problemas estructurales.

2. Tiene el alto riesgo de anclarse en una paridad fija que puede llegar o ser
incompatible con la evolucién dindmica de los mercados, especialmente del
mercado laboral.

Por todo lo anterior, concluyo que Colombia debe mantener su sistema de flota-
cién limpia y que el Banco de la Republica debe hacer todo lo que esté a su
alcance para consolidar el proceso de des-inflacién, que ya ha completado mds
de dos afios seguidos con inflaciones de un digito. Bajo este escenario debe
poderse consolidar nuestra economia exportadora, al tiempo que se comple-
mentan con los mercados de no-transables (especialmente vivienda), para asi
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retomar la senda de un crecimiento dindmico superior al 4% real anual, lo cual
permitiria reducir las tasas de desempleo a sus niveles histéricos.
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INTRODUCCION

La crisis financiera de 1982 se sorteé con créditos a los intermediarios financie-
ros a través de créditos blandos del Banco Central, el pais carecia del seguro de
depésitos, se oficializaron bancos grandes como el Colombia, Comercio, del
Estado, convirfiendo a la Nacién en el principal banquero del pais. Varios de
estos bancos se privatizaron en los noventa.

Las dificultades del sistema financiero colombiano durante la segunda mitad de
la década de los noventa ferminaron en la crisis financiera de 1998-2000. El
deterioro del sector, agudizado por el desempefio de la economia a finales de la
década, se manifesté principalmente por la caida en los saldos de cartera durante
1999 y un acelerado deterioro en su calidad hasta alcanzar niveles del 16% de
cartera vencida sobre el total de la cartera en el mes de noviembre del mismo afio.

El programa de salvamento del sistema financiero desarrollado en 1999 por el
Gobierno Nacional a través del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras,
permitié detener el descalabro de numerosas entidades y al mismo tiempo elimi-
nar la potencial crisis sistémica a la cual se encontraba abocada la economia. La
intervencién de las entidades mas débiles, la apertura de lineas de capitalizacion
destinadas a fortalecer las entidades financieras privadas y el apoyo y reduccién
de la banca poblica, fueron los pilares de la politica gubernamental.

Las principales medidas de la estrategia desarrollada por el gobierno estaban
compuestas por: lo emergencia econémica de finales de 1998, los procesos de
saneamiento y capitalizacién de la banca pUblica, privada y cooperativa y las
Leyes 546 y 550 de 1999, de vivienda e infervencion econdmica respectivamente.

Este documento estd dividido en tres partes. En la seccién segunda se describe la
linea de capitalizacion de la banca privada, la nueva linea de capitalizacién y la
reforma al seguro de depésitos. En la seccion tercera se analiza el impacto de
las medidas adoptadas sobre el déficit fiscal y el desemperio de la banca publica
y privada. Por Cltimo, la seccién cuarta presenta las conclusiones.

PROCESO DE SANEAMIENTO

En el proceso de saneamiento del sistema financiero colombiano se adopté una
estrategia que buscaba como obijetivos: evitar el riesgo sistémico, controlar el
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riesgo moral y minimizar la administracién directa del Estado de entidades fi-
nancieras.

Para cumplir los anteriores objetivos se realizaron capitalizaciones directas a los
bancos publicos y se establecié una linea de capitalizacién a los bancos priva-
dos. Esta Ultima exigié un proceso de saneamiento, el cual demandaba de las
entidades apoyadas, el castigo de los activos improductivos tales como: cartera
calificada en C (sin garantia hipotecaria), D y E, bienes recibidos en dacién de
pago, el 20% de las cuentas por cobrar y de los activos diferidos.

Una vez cumplido el saneamiento de las entidades financieras privadas estable-
cido por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, éstas accedieron a
la linea de crédito de corto y largo plazo, con el fin de alcanzar el indice de
solvencia requerido por el Estatuto Orgénico del Sistema Financiero.

Este proceso se adelanté entre 1999 y 2000 para entidades publicas y privadas;
para los primeros se debia capitalizar la totalidad de las necesidades y para los
privados el objetivo era el fortalecimiento de los mismos a través de la linea de
crédito, con el fin de mantener la confianza del poblico en el sistema financiero
y ademds preservar la diversidad de intermediarios financieros.

Saneamiento banca privada

A través de la linea de capitalizacién de la banca privada se asignaron présta-
mos a los accionistas de los establecimientos de crédito para el fortalecimiento
patrimonial de los mismos (previo el saneamiento de la entidad) y sujetos al
cumplimiento de un convenio de desempefo!.

Se dispuso la capitalizacién de las entidades en dos fases; en la primera los
accionistas de las entidades debian aportar el capital necesario para alcanzar
un patfrimonio técnico de cero, con cargo a sus propios recursos, por lo que se
obligaba a los accionistas a realizar un esfuerzo proporcional al monto de los
activos improductivos de la entidad.

En la segunda fase, las entidades debieron capitalizarse hasta alcanzar un indi-
ce de solvencia del 10%, para lo cual el Fondo otorgé créditos de largo plazo
hasta por el 90% del capital requerido, cuya garantia se constituyd en las accio-
nes emitidas por el establecimiento de crédito y pignoradas por los accionistas a
favor de Fogafin.

1 Los lineamientos se establecieron en la Resolucién 006 de 1999 del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras. El plazo méximo de acceso al crédito fue inicialmente el 31 de diciembre de 1999, pero,
mediante la Resolucién 011 de 1999, se permitié a los accionistas que participaron en el primer apoyo,
acceder a un segundo préstamo hasta el 30 de junio del 2000.
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Grafico 1
Proceso de saneamiento de la banca privada
(billones de pesos)
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Sin embargo, la iliquidez que se presenté en 1998 y la coyuntura econémica
durante 1999, hizo poco factible para los accionistas capitalizar de forma inme-
diata la entidad. Por esta razén, el Fondo de Garantias de Instituciones Financie-
ras asigné créditos transitorios a seis meses que financiaron el 50% de esta
capitalizacién y la Superintendencia Bancaria extendié el plazo a 12 meses para
el 50% restante.

Los activos ajustados se llevaron a patrimonios auténomos cuyas recuperaciones
se trasladan actualmente a los establecimientos de crédito o a los accionistas,
dependiendo de la decisién adoptada por la asamblea general de accionistas
de éstos, en el momento de realizar la capitalizacién. Estas recuperaciones y los
dividendos que generan los establecimientos de crédito hacen parte de los flujos
de fondos destinados a cancelar las obligaciones de los accionistas frente al
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.

Como soporte a la capitalizacién de la entidad, el Fondo de Garantias de Insti-
tuciones Financieras adelanta con las entidades un proceso de seguimiento que
busca hacer mds eficiente la actividad de monitoreo y apoyo del Fondo, concen-
trando sus recursos en el desarrollo de estrategias, planes y recomendaciones
que agreguen valor a la gestién de la administracién de la entidad.
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Grdfico 2
Proceso de capitalizacién de la banca privada
(Billones de pesos)
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A la linea de capitalizacién accedieron once establecimientos de crédito que
representaban a junio de 1999 el 11% de los activos del sistema financiero?.
Entre estos establecimientos se encontraban seis bancos, una corporacién finan-
ciera y cuatro compafiias de financiamiento; Banco Colpatria, Banco de Crédito,
Banco Superior, Interbanco, Banco Unién Colombiano, Megabanco, Cofinorte,
Coltefinanciera, Multifinanciera, Credinver y Confinanciera, a la fecha sus obli-
gaciones se encuentran al dia.

Dentro de la linea de capitalizacién de la banca privada, Fogafin asigné créditos
por $778.9 MM, de los cuales $229.8 MM correspondieron a corto plazo y
$549.1 MM a largo plazo. Con excepcion de Megabanco y Banco Superior, los
créditos de corto plazo ya han sido cancelados a Fogafin en su totalidad. Con los
créditos y los aportes de los accionistas se logré una capitalizacién de $1.3
billones (ver Cuadro 1).

El programa se financié con la emisién de bonos que fueron suscritos por las
entidades objeto de la capitalizacién. El servicio de la deuda de los bonos se
cubre con la recuperacién del préstamo a los accionistas, de manera que no se
generara costo fiscal para el gobierno. Para cubrir el costo de los eventuales
incumplimientos en los créditos, Fogafin cobraria un margen de intermediacién
sobre la tasa de interés definida como los Depésitos a Término Fijo (DTF) mds
200 puntos bésicos durante los primeros tres afios y de DTF més 300 puntos
bdsicos en los Ultimos cuatro (Cuadro 2).

2 A diciembre de 2000 estos establecimientos de crédito representaban el 8.5% de los activos del sistema
financiero. Estas entidades poseen $4.8 billones de pasivos con el publico equivalente al 8.9% del sector
financiero y un saldo de cartera que asciende a $4.4 billones.
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Cuadro 1
Linea de capitalizacién - Resoluciéon 006 de 1999
(millones de pesos)

: Castigo érédifos Fogafin = :Ag:cio'nistas
Entidad activos  — ——— —  efectivoy
- ~ improductivos. _ Corto plazo  largo plazo plazo 1ano Ik

Colpatria 2-Ago-99 304.857 38.110 174.001 57.454 269.565
Superior'/ 26-Jul-99 79917 8.806 85.047 25.041 118.894
Crédito 28-Dic-99 83.088 - 59.965 14.992 74.957
Interbanco 29-Oct-99 60.317 1.016 42.181 15.441 58.638
Unién Colombiano 30-Jul-99 38-464 1.803 25.532 5.371 32.706
Cofinorte 29-Dic-99 55.154 - 25.532 27.942 47.694
Coltefinanciera 21-Oct-99 39.852 9.104 19.348 11.254 39.706
Multifinanciera 2-Nov-99 5.984 - 2.863 1.939 4.802
Credinver 29-Feb-00 6.348 88 2.050 599 2.737
Confinanciera 30-Nov-00 1.631 - 3.129 - 3.129
Subtotal 675.612 58.927 433.868 160.033 652.828
Megabanco 29-Dic-99 374.773 170.920 115.247 375625 661.792
Total 1.050.385 229.847 549.115 535.658 1.314.620

1/ Banco Superior accedié a la segunda vuelta de la linea de capitalizacion el 25 de mayo de 2000.
Fuente: Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

Cuadro 2
Condiciones financieras del crédito

Plazo Hasta 7 afos. Ampliado a 9 afos. Promedio 7 afos
Periodo de gracia 1 afo a infereses. Ampliado a 2.5

3 afos a capital. Ampliado a 4 Ninguno a intereses
Tasa de interés DTF + 2% (primeros 3 afos)

DTF + 3% (¢ltimos 4 afios) DTF
Amortizaciones Semestrales Unica al vencimiento
Pago de intereses Trimestrales a semestrales Trimestrales
Garantias 133% del valor de las acciones pignoradas Fogafin

Fuente: Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

En el evento que los accionistas no pudiesen cumplir con sus obligaciones, Fogafin
harfa efectiva la garantia de las acciones de la entidad. Bajo un supuesto de
incumplimiento del 20%, la linea de capitalizacién es positiva para Fogatfin, puesto
que el ingreso fiscal a valor presente es del orden de $80.000 millones.

Saneamiento banca piblica

El proceso de saneamiento de la banca publica, disefiado por el Gobierno Na-
cional y Fogafin, sigue las mismas directrices de la linea de capitalizacién priva-
da. Dicha estrategia se aplicé a tres de los cinco establecimientos publicos de
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crédito (Banco Central Hipotecario, Granahorrar, Bancafé, Banco del Estado-
Uconal, Financiera FES).

El objetivo del saneamiento es desmontar en el corto plazo la banca publica con
excepcién del Banco Agrario, dada su especial funcién de ente financiador del
sector agropecuario. En las entidades en las cuales no sea factible su venta al
sector privado, se realizaré un proceso de marchitamiento paulatino, garanti-
zando la proteccién de los depésitos del publico.

Para la disposicion de los activos improductivos Fogafin adquirié la Central de
Inversiones, una colectora de activos perteneciente a un antiguo banco puiblico.
El nivel de provisiones de los activos vendidos a la Central de Inversiones fue
establecido por firmas de auditoria internacional que se contrataron en cada
uno de los casos.

La capitalizacién se financié con emisién de bonos y con los recursos provenien-
tes del impuesto a las transacciones financieras correspondiente a los afos 1998
y 1999 (del dos por mil). El costo de la emision de bonos es asumido por el .
Presupuesto General de la Nacién a través de comprometer el presupuesto de
los préximos afos (llamados compromisos de vigencias futuras) que cubre el .
servicio de los bonos hasta por valor de $4.95 billones.

Dentro de la estrategia sefalada, se decidié en el caso del Banco Central Hipo-
tecario, ademds de castigar los activos improductivos, se transfiriera parte de los
activos productivos y los pasivos con el poblico al Banco Granahorrar, con el
propdsito de buscar sinergias y disminuir los costos de operacién. :

En el caso de BanEstado se adopté seguir una estrategia similar y se transfirieron
parte de los activos productivos y pasivos con el publico a Bancafé después de
haber efectuado el castigo de los activos improductivos.

El Banagrario es la Gnica institucién financiera con la que contard el gobierno en
el futuro, a través de la cual dirigirg el apoyo al sector agricola. Adicional a las
operaciones bancarias ordinarias, el Banagrario posee un sistema de “blinda-
les” que le permitird asegurar que los recursos sean orientados a los propésitos
del mismo.

En el proceso de restructuracién de la banca pUblica se han desembolsado re-
cursos por $4.8 billones, que se han traducido en la recuperacién de su patrimo-
nio y el mejoramiento de sus principales indicadores como se muestra en el
Cuadro 3.

3 El marco reglamentario establece que el 70% de las operaciones de crédito estdn dirigidas al sector
agropecuario y rural y no pueden exceder el equivalente en pesos de 1.000 salarios minimos legales
mensuales. Para operaciones de crédito de mayor cuantia, las operaciones se deben realizar a fravés de
créditos sindicados con el fin de que la exposicién al riesgo crediticio del banco sea menor del 33%.
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Cuadro 3
Capitalizacién banca poblica

Entidades publicas - Desembolsos
diciembre de 2000
(millones de pesos)

BCH 140.800 1.150.700 1.291.500
BanEstado 417.000 823.100 1.240.100
Bancafé - 870.000 870.000
Cisa - Bancafé - 267.280 267.280
Cisa - BCH - 253.650 253.650
Granahorrar 60.226 271.971 332.197
IFI - 400.000 400.000
Banco Agrario - 150.000 150.000
FES 45.000 - 45.000
Total 663.026 4.186.701 4.849.727

Fuente: Fondo de Garantia de Instituciones Financieras

El costo fiscal de esta operacién, a valor presente, se estima en $3.3 billones.
Este costo se deferminé sobre dos supuestos: que las instituciones financieras
publicas se vendan a un valor equivalente al valor patrimonial proyectado, y que
las recuperaciones del monto de los activos administrados por el colector Cen-
tral de Inversiones sea del 54% en un periodo de cinco afios.

A los recursos de capitalizacién que aportan Fogafin y el gobierno, debe
adicionarse el costo de la liquidacién de la Caja de Crédito Agrario, el cual
asciende a $2.7 billones y corresponde al célculo actuarial de las pensiones por

$1.3 billones y a la diferencia entre activos y pasivos, contingencias y pago de
indemnizaciones laborales por $1.4 billones.

Nueva Linea de Capitalizacién a las entidades financieras y garantias
a bonos y titulos hipotecarios para financiar VIS

El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras establecié un nuevo esquema
de apoyo mediante la apertura de una linea de crédito destinada al fortaleci-
miento patrimonial de intermediarios financieros y a posibles operaciones de
fusién entre intermediarios del sector financiero.

Luego de realizar la evaluacion al esquema de apoyo a la banca privada esta-
blecido durante 1999, se identificaron los temas o aspectos que se cambian
sobre los cuales se definié la nueva linea de crédito:
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1. Después de la capitalizacién
los indices de solvencia fueron
inferiores al minimo requeri-

do (9%)

2. Problemas técnicos en la defi-
nicién de las metas de recu-
peracion del Patrimonio Auté-
nomo

3. Problemas en la evaluacién a
los accionistas, como requisi-
to previo a la aprobacién de
los créditos

4. Estructura financiera de los bo-
nos:
¢ Diferencia entre plazo y
tasa
* Liquidez

5. Seguimiento:

* No estd estandarizado

*  Cumplimiento parcial de los
convenios de desempefio

* Desconocimiento de la en-
tidad

* Limitar el grado de injeren-
cia sobre administracién
de las entidades.

6. La linea no era flexible pues
no considera revisiones perié-
dicas de riesgo.

7. Dentro del disefo original no
se plantearon esquemas de
apoyo de liquidez

8. Problemas de la percepcion
del mercado sobre la linea de
capitalizacién

I R s i R

* Adquirir crédito por el 80% de
la capitalizacién.
* Oforgar capital garantia.

* Valoracién de los activos a
precio de mercado.

* Definir las metas por tipo de
activo.

Evaluar a los accionistas como su-
jeto de crédito.

Emisién de bonos Fogafin.

° Procesos similares.

* Ajuste a los convenios de desem-
peno.

* Profundizacién de la relacién
entre la entidad y Fogafin, con
programa de seguimiento in
situ.

* Valoracién anual de las enti-
dades.

* Evaluacién permanente de los
accionistas.

Otorgar simultdneamente apoyos
de liquidez con instrumentos com-
plementarios a los bonos.

Establecer un programa de divul-
gacién y explicacién de la linea
al mercado financiero en general,

* Se pierde el compromiso del
accionista (riesgo moral).

* Lograr ajustar el valor del sa-
neamiento al caso especifico
de cada entidad.

¢ Serealiza un mejor seguimien-
to y calificacién del Patrimo-
nio Auténomo, a través del
tiempo.

La evaluacién considera a cada
accionista independientemente y
definir asi una condicién particu-
lar de plazo y tasa.

* Ajustar el diferencial entre pla-
zo y tasa.

* Permite acceder a un merca-
do liquido con referencias dia-
rias.

* Aprovecha red de distribucién
de Creadores de Mercado.

Este esquema de seguimiento
incrementa la habilidad para
adoptar medidas correctivas por
parte del Fondo y la SuperBan-
caria de manera eficiente y opor-
tuna.

* Permite ajustar el valor de las
garantias y logra determinar
la creacién o destruccién de
valor en las entidades.

* Permite reducir el riesgo de un
deterioro eventual del deudor,
independientemente de la
evolucién de la entidad.

Permite combinar los apoyos de
solvencia con instrumentos de i-
quidez.

Efectos de la linea sobre:

* Solvencia.

* Cobertura de la cartera.
Definir el papel de la Tesoreria
General de la Nacién y ofras fe-
sorerias pUblicas.
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De acuerdo con la evaluacién llevada a cabo por la Superintendencia Bancaria
sobre aspectos relacionados con la ponderacién de activos y el nivel de provisio-
nes de los bancos, se presentan a continuacién los ajustes a los estados financie-
ros que estas entidades realizardn:

a. Cambios en la metodologia para establecer los niveles adecuados de patri-
monio, de acuerdo con los distintos riesgos asociados con la actividad finan-
cierq;

b. Cambios en las metodologias de valoracion de las garantias (hipotecarias y
ofras) que den lugar al incremento en el nivel de provisiones;

. Cambio en la metodologia de valoracién de riesgo crediticio asociado a la
cartera que dé lugar al incremento en el nivel de provisiones;

d. Cambios en las instrucciones contables relacionadas con cuentas por cobrar
y ofros activos diferidos, que impliquen incremento en el nivel de provisiones
y amortizaciones por estos conceptos.

La nueva linea de apoyo otorgard créditos a los bancos, destinados a su capifa-
lizacién o al fortalecimiento patrimonial, luego de realizar los ajustes menciona-
dos, hasta por el 80% del capital necesario para alcanzar una relacién de sol-
vencia del 10%. Los accionistas podran utilizar estos recursos para capitalizar
directamente la entidad o para comprar actfivos con las debidas calificaciones
siempre que esta operacion represente un fortalecimiento del establecimiento de
crédito.

Con el fin de promover procesos de fusién con los intermediarios de crédito,
podrén otorgarse a los accionistas de la enfidad absorbente hasta el 80% del
valor de los ajustes establecidos anteriormente.

Las condiciones financieras de estos créditos son las siguientes:

_ Crédito a acci

Plazo Hasta 9 afos. Hasta 9 anos
Periodo de gracia 2.5 afos a intereses y 4 afios Capitalizacién de intereses hasta
a capital. los primeros cinco semestres
Tasa de inferés DTF + 2% DTF
Amortizaciones Semestrales Al vencimiento
Pago de intereses Semestral Semestral
Garantias Acciones de la enfidad por
el 133% del valor del crédito
con valoraciones periédicas
Plazo méximo de acceso Hasta el 31de julio de 2002
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Por otro lado, Fogafin viene trabajando en el programa para garantizar los bo-
nos y titulos hipotecarios sobre cartera de Vivienda de Interés Social (VIS), que en
virtud de la Ley 546 de 1999 otorgaré el Gobierno Nacional. Esta garantia es de
cardcter explicito y garantiza el 100% del pago de capital e intereses en los
plazos pactados. Al ser una garantia del Gobierno Nacional, los titulos valores
amparados por ella tendrdn calidad crediticia equivalente a titulos emitidos por
la Nacién.

Fogafin establecerd las caracteristicas de los procesos y aprobacién de créditos
que produzcan un nivel de riesgo aceptable, asociado con la frecuencia esti-
mada en siniestros y la severidad de la pérdida. La frecuencia depende, entre
ofros aspectos, de las caracteristicas de la hipoteca tales como la razén présta-
mo — valor de la garantia y la historia crediticia del deudor.

La severidad de la pérdida esté asociada con el patrimonio neto invertido en la
propiedad y la recuperacién y venta del inmueble en caso de que el crédito se
siniestre.

Para analizar la cartera de vivienda se utilizan dos medidas relacionadas entre
si, el credit scoring que se determina mediante la evaluacién de una serie de
factores del comportamiento crediticio del deudor, y el mortgage scoring que
combina los puntajes de calificacién de créditos con atributos de la hipoteca
tales como el saldo del préstamo / valor de la vivienda, tipo de vivienda, condi-
ciones econémicas esperadas y valoracién de la propiedad, entre ofros.

La prima estd basada en célculos actuariales y en un modelo que proyecta el
desemperio de la cartera hipotecaria durante su ciclo de vida en particular su
patrén de siniestralidad, la severidad de las pérdidas y la tasa de persistencia,
terminacién y mora de la cartera.

Reforma al seguro de depésitos

Los recursos del seguro de depésitos han sido determinantes dentro de las poli-
ticas adelantadas por el gobierno para solucionar la crisis, porque parte de las
operaciones de apoyo son financiadas con estos recursos.

En Colombia, el seguro de depésitos es administrado por el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras. Entidad poblica de caracteristicas especiales por
tener naturaleza dnica y ser auténoma de la Nacién, la principal fuente de finan-
ciacién se realiza a través de la prima del seguro de depésitos que la ley obliga
a los establecimientos de crédito a cancelar.

En 1998, con los recursos del seguro de depésitos se otorgaron operaciones de
apoyo por $1.4 billones, $1.1 billones en 1999 y $0.8 billones en el afio 2000
(ver Cuadro 4).
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Por ofro lado, desde la creacién del Fondo de Garantias de Instituciones Finan-
cieras, el seguro de depésitos ha sido utilizado en dieciséis oportunidades en
casos de liquidacion forzosa. Los pasivos con el piblico de estas entidades su-
man $669.8 MM de los cuales el seguro de depésitos cubre sélo el 16,4%.

Cuadro 4
Operaciones de Apoyo Financiados por el Seguro de Depésitos

1998 1999 2000 2

Privado Compra de activos improductivos - - -

Compra de cartera con pacto de reventa 22.000 15.344 110.811

Préstamos a instituciones inscritas 5.422 443.566 237.609 -

Préstamos a instituciones inscritas - Res. 004

de 2000 - - 22.632 -

Operaciones repo de inversiones - - - 2.484
Publico Capitalizaciones 246.776 105.224 69.406 -

Compra de activos improductivos - - - 19.178

Compra de cartera con pacto de reventa 483.000 12.045 307.700 -

Préstamos a instituciones inscritas 293.759 210.000 - -

Operaciones repo de inversiones - - - 13.802
Cooperativo  Compra de cartera con pacto de reventa 348.800 15.000 - -

Préstamos a instituciones inscritas - 286.167 20.000 -

Total 1.399.757 1.087.346 768.158 89.859

' Datos a marzo.

Fuente: Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.

El costo total del seguro de depésitos de las entidades en liquidacion es de $110
MM después de aplicar el deducible del 25%. Sumando las recuperaciones y el
valor presente del pago de la prima del seguro de depésitos, el saldo de la
operacién es negativo para Fogafin en $26.7 MM (ver Cuadro 5).

La demanda por recursos redujo las reservas del seguro de depdsitos, y la finan-
ciacién se realizé a través de bonos emitidos por Fogafin, los recursos de la
emergencia econémica (US$ 784 millones) , préstamos de la Corporacién Andina
de Fomento (US$ 100 millones) y recursos transferidos por la Nacién de los
préstamos del Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (US$ 18
millones). Actualmente, las reservas del seguro de depositos ascienden a US$
364 millones.

Por lo anterior, la situacién financiera de Fogafin se estreché y fue necesario
restituir la reserva liquida del Fondo a través de la reforma al seguro de dep6si-
tos. Para tal efecto se elevé transitoriamente la prima del seguro de depésitos de
0,3% a 0,6% durante el 2001 y se reducird a 0,5% entre el 2002 y el 2006. Estas
primas estdn acordes con los esténdares internacionales (Gréfico 3).
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Leasing patrimonio
Banco Andino
Banco Pacifico S.A.
Banco Selfin
Corfipacifico
Bermudez y Valenzuela
Findesarrollo
C.FC. Pacifico
Corfioccidente
Leasing Selfin
Leasing Cauca
Financiera Arfin

La Fortaleza
Corfitransporte

Capitalizadora Aurora

Capitalizadora Grancolombiana

Total

13.710,53
203.681,83
99.865,41
32.904,91
69.998,59
53.429,10
8.080,75
11.951,62
2.968,78
20.824,63
24.426,84
42.230,44
69.108,64
1.790,00
842,00
13.983,95

669.798,03

Cuadro 5
Pago del seguro de depésitos: entidades en liquidacién

1:535,51
13.556,27
11.109,09

4.922,78

9.567,15
17.622,90

3.073,57

2.337,23

219,18

3.508,98

3.968,31

1.997,35
28.075,59

790,00
483,90
7.387,20

110.155,02

426,12
7.867,31
2.321,28

906,27
1.016,63
1.185,80

412,23

20,09
2.567,10

486,76

258,40

525,70
1.430,89

736,75

227,75

586,43

20.975,50

329,54

- 5.762,28

2.389,28
1.377,65
1.321,11
6.303,55
690,15
467,43
218,11
2.203,82
3.968,31
1.997,35
28.075,59
0,00
0,00
7.387,20

62.491,40

-779,85
73,32
-6.398,53
-2.638,86
-7.229,41
-10.133,55
-1.971,19
-1.849,70
2.566,04
-818,39
258,40
525,70
1.430,89
-53,25
-256,15
586,43

-26.688,11
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Grafico 3
Prima del Seguro de Depésitos
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Fuente: Sedesa, 1999.

Con el fin de reducir la incerfidumbre de los agentes, se amplié la cobertura de
$10 a $20 millones, que es equivalente a 4.3 veces el PIB per cdpita proyectado
del 2001. Esta garantia es transitoriamente superior a la de otros paises en la
regién; dado el nivel de cobertura actual, se prevé que ésta caiga a 2.8 veces el
PIB per cépita para el afio 2007 (Grdfico 4).

La critica a la utilizacién de un sistema de cobertura fijo, exige que el nivel inicial
de éste sea sobredimensionado para que alcance los niveles deseados a través
del tiempo, sin embargo tiene la ventaja que el pUblico no tiene que estar ajus-
tando constantemente sus expectativas (Garcia, 1999).

A pesar de que la cobertura se duplicé, el riesgo moral y la disciplina de merca-
do no fueron afectados en forma significativa debido a que bajo el nuevo esque-
ma los depésitos asegurados representan el 31% de los depésitos del sistema
(Cuadro 5). El esquema en Colombia aplica, sobre el valor asegurado, un dedu-
cible del 25%.

Desde el afio 1999 el precio de la prima del seguro de depésitos estd determina-
do por el nivel de riesgo del intermediario financiero. Teniendo en cuenta que la
evaluacién del riesgo se realiza ex-post, se desarroll6 inicialmente un sistema de
devoluciones basado en la calificacién de riesgo asignada por las agencias ca-
lificadoras de riesgo.

El sistema de establecer las primas con esta metodologia, determiné una
restitucion del 48,7% de los recursos recibidos por este concepto en el afo
1999 y el 39,9% en el afio 2000 a las entidades de crédito, respectivamente
(Cuadro 7).

176



Hector CADENA
R St i S v S e s )

Grdfico 4
Relacién de cobertura del seguro de depésitos
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Cuadro 6
Depésitos asegurados totales
Cifra en millones - marzo de 2001

0-1 _ Total efectivamente

~_ garantizado 1/
Bancos 14.339.682 4.706.400 19.046.082 14.284.562
Corp. financieras 336.171 259.280 595.451 446.588
C.EC. 354.310 203.980 558.290 418.717
Cias. de Leasing 158.833 143.280 302.113 226.585
Total 15.188.996 5.312.940 20.501.936 15.376.452
% sobre total
depésitos del sistema 31% 11% 42% 31%

1/ Equivalente al 75% del total asegurado.
Fuente: Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

A partir del afio 2001, el precio ex-post de la prima del seguro de depésitos
estard determinado por la aplicacién de un modelo de evaluacién Camel-BIS?.
Este tipo de modelos consideran una evaluacién de tipo deductivo para cada
uno de sus componentes asignando una calificacién al promedio anual de cada

4 La sigla Camel-BIS corresponde a Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity, Bussiness, Internal
Control y Skills.
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Cuadro 7
Seguro de depésitos
(Cifras en millones)

Pofcehiaieﬁ
140.504 68.444 48,71%
145.702 62.739 43,06%

Fuente: Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.

variable y por medio de un sistema de ponderaciones de consenso, permite
obtener una calificacién para el andlisis de conjunto de todas las variables.

De acuerdo con el nuevo sistema de devoluciones, la calificacién que resulte se
incorpora en una funcién objetivo, la cual cuantifica el porcentaje de devoluciéon
o, en su defecto, el porcentaje del pago adicional de la prima.

La asignacién de riesgo a través de un modelo Camel-BIS aplica un sistema de
devoluciones continuo, que no permite grandes diferencias entre instituciones
similares, pero que a su vez no genera incentivos de riesgo moral por parte de
las instituciones financieras.

En general, los sistemas de primas diferenciadas utilizan modelos escalonados
para minimizar los problemas de seleccién adversa, sin embargo, en el limite de
cada uno de los segmentos, la funcién hace radicalmente diferentes a los agen-
tes cuando en realidad no lo son. Bajo un modelo continuo, como el que se
trabaja en este documento, se pueden diferenciar tres grupos de entidades fi-
nancieras: las sélidas, las que tienen algin grado de vulnerabilidad y las que
tienen debilidades estructurales (Gréfico 5). De esta forma se puede establecer
un modelo de primas diferenciales que reflejan el riesgo relativo.

La determinacién de estos tres grupos permite reducir el problema de seleccién
adversa, de tal suerte que el modelo tiene la capacidad de desarrollar una es-
tructura de devolucién que aproxima el nivel de riesgo de la entidad. Asi, la
funcién crea dos regiones diferentes, donde las entidades con calificacién menor
a tres pagan una prima adicional mientras que aquéllas con calificaciones supe-
riores tienen algun porcentaje de devolucién (Gréfico 6)°.

5 La critica més relevante a este esquema de devolucién, se centra en el hecho que se afecta a las institucio-
nes con dificultades al exigirles el pago de una prima adicional producto de un mayor nivel de riesgo. Sin
embargo, los hechos empiricos muestran que las entidades mas vulnerables aumentan la probabilidad de
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Grdfico 5
Grupos de entidades financieras
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incumplimiento de sus obligaciones contractuales y por tanto tienen mayor probabilidad de hacer efectivo
el pago del seguro de depésitos. El cambio en el nivel de riesgo debe reflejarse en la prima con el propésito
de evitar espacios que generen incentivos perversos que aumenten el riesgo moral y sea subsidiado por las
otfras instituciones financieras.
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RESULTADOS
Costo fiscal de la crisis

El costo fiscal de una crisis bancaria depende de la naturaleza y magnitud de los
choques que la inician y del tiempo que se foman las autoridades para adoptar
medidas efectivas para resolverlas (Frydl, 1999).

En Colombia el costo fiscal de la crisis bancaria alcanzé 4,1% del PIB y estuvo
representado en los apoyos del gobierno a la banca pUblica, en la capitalizacién
y cierre de la banca privada, las erogaciones por concepto de los diferentes
alivios a los deudores hipotecarios y el respaldo a los bancos cooperativos.

Se estima que el costo fiscal neto de la crisis bancaria en Colombia alcanzara
$7.6 billones, de los cuales dos terceras partes corresponden al apoyo de la
banca publica (Cuadro 8).

Cuadro 8
Costo fiscal de la crisis bancaria
(billones de pesos)

Bruto “Ne‘fo % PIB
Publica 7:5 5,0 2,71
Privada 0,9 0,4 0,22
Liquidaciones 0,1 0,1 0,05
Cooperativa 0,4 0,3 0,16
Alivios 3,3 1,8 0,98
Total 12,2 7,6 4,12

Los alivios a los deudores hipotecarios tienen un costo neto de $1.8 billones. Los
alivios estén divididos entre: los apoyos otorgados por la Ley 546 de 1999, la
emergencia econémica y el programa de reduccién de tasas de interés.

El apoyo al sector privado se distribuye en el costo de liquidacién de las entida-
des intervenidas para liquidar, los apoyos al sector cooperativo y las contingen-
cias de la capitalizacién a la banca privada. Esto representa el 10,5% del costo
total neto de la crisis y asciende a $0.8 billones.

El costo bruto del apoyo a la banca pUblica asciende a $7.5 millones, de los
cuales se estima se recuperard el 33,3%. Asi, el costo neto del apoyo a la banca
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publica asciende a $5.0 billones, que dependerd de las recuperaciones de acti-

vos improductivos, ofras operaciones de apoyo® y privatizaciones” (Cuadro 9)

De acuerdo con las cifras netas, el costo de la crisis en Colombia asciende a

4.

12% del PIB. En general, el costo de la crisis colombiana ha sido moderado si

se tiene en cuenta que el costo de crisis similares en paises en via de desarrollo
ha sido en promedio de 14.4% del PIB, mientras que en paises desarrollados ha
sido de 6.2% del PIB® (Gréfico 8).

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Cuadro 9
Costo fiscal: saneamiento banca poblica
(millones de pesos)

Costo =~ %pB
Saneamiento 75 4,07
Recuperaciones 2,5 1,36
Activos improductivos 1,0 0,52
Cobrado 1,0 0,52
Privatizaciones 0,6 0,33
Costo neto 5,0 2,71

Grafico 8
Costo de las crisis bancarias como porcentaje del PIB
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Fuente: Honohan y Klingebiel (2000), Fogafin.

6
7

Incluye capital garantia y compras de cartera con pacto de retroventa, entre otros.

Se estima que las contingencias del apoyo a la banca piblica se encuentran entre 1% y 1,5% del PIB. Otros
costos que no hacen parte de la crisis de la banca poblica son el pasivo pensional y el capital garantia del
IFl'y BanAgrario que ascienden a US$ 890 millones.

Estos porcentajes estdn calculados a partir de la muestra de Honohan y Klingebiel (2000). Debido a que el
inicio de una crisis bancaria no es un evento que se pueda establecer fécilmente en el tiempo, no existe un
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Banca privada

Esta politica gubernamental, orientada a mantener la confianza de los ahorradores
en el sistema financiero, logré evitar una crisis sistémica, dado un esfuerzo de
saneamiento y capitalizacién, asi como la intervencién de las entidades débiles y
una menor participacién del Estado.

Las entidades financieras que acudieron a la linea de crédito disponible en el
Fondo, presentaron durante el 2000 una recuperacion, con indicadores simila-
res a los del resto de las entidades privadas. Esto demuestra las bondades del
programa, teniendo en cuenta que estas entidades presentaban una estructura
financiera vulnerable, en el momento de la crisis.

Grdfico 9
Recuperacién de las entidades privadas apoyadas por Fogafin
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En particular se observa un mejoramiento en la calidad de cartera del sistema al
reducirse la cartera vencida en 3 puntos entre junio de 1999 y diciembre del
2000. Durante el mismo periodo, el nivel de cobertura de la cartera se incrementé
un 43% al pasar del 35% al 50%.

El nivel de activos productivos del sistema se ubica por encima de los pasivos con
costo, al pasar de una relacion del 95% en junio de 1999 al 108% en diciembre

de 2000.

procedimiento que sea fotalmente objetivo para determinar el inicio de la crisis y por fanto el costo fiscal
puede estar sesgado por la percepcion del analista (Frydl, 1999). Otros estudios recientes que evaltan los
costos de las crisis bancarias son: Caprio y Klingebiel (1996), Lindgren, Garcia y Saal (1996); Demirguc-
Kunt y Detrigiache (1998).
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Grafico 10
Calidad de cartera (cartera vencida / cartera bruta)
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El indicador de exposicién patrimonial (activos improductivos sobre patrimonio)
presenta una reduccién en el nivel de riesgo, en la medida en que el patrimonio
del sistema respalda los activos improductivos. Por su parte, la eficiencia opera-
cional (gastos operativos sobre margen financiero) demuestra un mejor compor-
tamiento, dado que a diciembre de 2000 la generacién del negocio bancario
soporta la totalidad de los gastos asociados.

Finalmente, la iniciativa propia de entidades de cardcter privado que, sin acudir
a la linea de crédito del Fondo, sanearon sus estados financieros y se fortalecie-
ron patrimonialmente generé un proceso de recuperacién del sistema, que se
manifiesta a través del comportamiento de los principales indicadores financie-
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Grafico 11

Estructura de balance (activos productivos / pasivos con costo)
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ros. Estos resultados demuestran un proceso de recuperacion del sistema finan-
ciero colombiano, que conjuntamente con las medidas tomadas en el presente
afo (flexibilizacién de la linea anterior’?, una nueva linea y la reforma al seguro
de depdsitos) consolidan la recuperacion del sistema y constituyen la fase final

de la crisis.

9  Através de las Resoluciones 1, 3y 4 del 2000 el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras le permitié
diciones de los créditos como lo sefiala el cuadro 2 del presente documen-
to y abrié la posibilidad de otorgar un préstamo adicional para facilitar el cumplimiento de los requerimien-
tos de capital establecidos por la Superintendencia Bancaria.
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Banca pdblica

El proceso de capitalizacién de los bancos pblicos hasta el 2001 implica costos
por valor de US$ 2.758 millones, que incluyen la capitalizacién a Bancafé y al IF|
durante el primer trimestre del afo.

La calidad de la cartera presenta un quiebre en su tendencia, como resultado de
las operaciones de saneamiento, al pasar de un indicador del 29% en 1999 ql
24% en 2000.

Adicionalmente, se observa un incremento en los niveles de cobertura de la car-
tera, el cual creci6 del 29% en diciembre de 1999 al 37% en diciembre de 2000.
Estas cifras demuestran cémo los apoyos brindados al sector han permitido que
una porcién de los recursos sean destinados para cubrir el riesgo de la cartera.
De igual forma, se presenta una importante reduccién en la proporcién de bie-
nes recibidos en pago contra activos al pasar del 2,6% al 1,1% durante el mismo
periodo.

La relacién entre activos productivos y pasivos con costo registra una constante
mejoria al incrementarse del 76% en junio de 1999 al 89% en 2000. De igual
forma, los activos improductivos pasaron de ser 4 a 1.8 veces su patrimonio
contable. Sin embargo, se espera que con la culminacién de los procesos de
saneamiento de la banca publica, estos indicadores experimenten un mejora-
miento al cierre del mes de abril, que representen una recuperacién de los mar-
genes de rentabilidad de las entidades.

Los procesos de saneamiento y capitalizacién en el sector financiero pUblico han
permitido recuperar su patrimonio, pasando de un patrimonio negativo de $0.82
billones en junio de 1999 a $0.95 billones a diciembre de 2000, restableciendo
el respaldo patrimonial de estos intermediarios.

En virtud del proceso de restructuracién administrativa y de personal que se ha
adelantado en las entidades publicas, se observa una mayor eficiencia operativa
de las mismas. En junio de 1999 por cada $100 generados eran necesarios
$367 para operar, a diciembre de 2000 esta relacion se reduce un 67% y equi-
valente a $119.

El siguiente cuadro presenta los principales indicadores de la banca pUblica en
comparacién con el resto del sistema financiero.
Apoyos complementarios para la banca piblica

Debido al volumen de Bonos de capitalizacién Fogatin banca publica emitidos
para sanear los bancos, la Junta Directiva del Fondo apoy$ a las entidades para
solucionar el problema de liquidez que dichos bonos representan para estos
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bancos; se aprobaron operaciones de compra de cartera con pacto de retroven-
ta por valor de $250 MM, cupo que fue ampliado a $350 MM. A esta linea
accedieron Bancafé, Banco Granahorrar y la Financiera FES por valor de $200
MM, $50 MM y $58 MM, respectivamente.

Cuadro 10
Indicadores banca publica™
(porcentajes)
Principales indicadores
Junio de 1999 Diciembre de 1999 Diciembre de 2000

Indicador Poblicos % Resto % Publicos % Resto %  Publicos % Resto %
Calidad cartera 28,3 10,1 29,3 10,1 24,8 9,0
Cubrimiento cartera 36,4 34,1 28,9 36,1 37,2 54,4
Estructura balance 76,1 99,3 85,0 101,8 88,7 111,6
Exposicion patrimonial -402,9 75,0 240,4 84,5 180,0 79,1
BRP / Activos 33 2,2 2,6 2,0 1,1 1,9
Suficiencia MG Fin. 365,6 84,0 331.7 92,2 118,9 92,4

Reduccién del tamaiio de la banca piblica

Los esfuerzos de capitalizacién a los bancos oficiales tienen como objetivo ade-
mas del saneamiento reducir su tamao, sobre la base de bajar la participacion
del Estado en la administracion de estas entidades, mediante procesos de
restructuracién administrativa, de personal, desmonte y venta de estos interme-
diarios.

De siete entidades bancarias existentes en 1998 con operaciones de primer piso
se redujeron a seis en 1999 y en la actualidad sélo quedan en operacién fres
entidades publicas, por cuanto que el BCH entr6 en liquidacién y la FES se en-
cuentra en proceso de marchitamiento. El nivel de activos administrados por el
Estado cayé el 15% entre 1999 y 2000, al pasar de $17 a $13 billones (ver

10 Los indicadores estan definidos como:
Calidad de la cartera = cartera vencida / cartera bruta
Cubrimiento de carfera = Provisiones / cartera vencida
Estructura del balance = Activos productivos / pasivos con costo
Exposicién patrimonial = Actfivos improductivos / patrimonio
BRP / activos = Bienes recibidos de pagos / activos
Suficiencia del margen financiero = Gastos operativos / margen financiero neto.
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Cuadro 11). En la misma direccién, el ndmero de empleados ha disminuido el
22% y el de oficinas el 8% (ver Cuadro 12), consolidando asi el proceso de
desmonte gradual de la banca publica.

Se estima que el proceso de venta definitiva de Bancafé culminard en el tercer
trimestre de 2001.

CONCLUSIONES

1. Las dificultades del sistema financiero colombiano en los noventa desembo-
caron en la crisis financiera de 1998-2000. La politica del gobierno, desa-
rrollada especialmente a través del Fondo de Garantias de Instituciones Fi-
nancieras, evité el riesgo sistémico por medio de tres instrumentos: mayor
vigilancia y supervisién, financiacién al sector piblico y privado y la reforma
al seguro de depésitos.

2. Dentro de la linea de capitalizacién privada se asignaron créditos por $778.9
MM a once establecimientos de crédito que accedieron a la linea entre el afio
1999 y el afo 2000. Por otro lado, la capitalizacién de la banca publica ha
implicado, a diciembre de 2000, desembolsos por US$ 2.758 millones.

3. El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras ha disefiado una nueva
linea de apoyo destinada a la capitalizacién o el fortalecimiento patrimonial
de las entidades financieras. Esta linea brinda soluciones particulares de acuer-
do con las caracteristicas de cada entidad financiera.

4. Para evitar episodios de pdnico bancario, se duplicé la cobertura del seguro
de depésitos y se desarrollé una nueva metodologia de valoracién de riesgo
basada en el modelo Camel-BIS.

5. El aumento en la cobertura del seguro de depésitos permite que en el media-
no plazo se produzca una profundizacién financiera, debido a que existe un
mayor nivel de confianza en la estabilidad del sistema.

6. El costo fiscal de la crisis asciende a $7.6 billones, que equivale a 4,1% del
PIB. Dos terceras partes del costo fiscal corresponden al apoyo de la banca
puUblica.

/. Los resultados financieros correspondientes al afo 2000 muestran que las
entidades que accedieron a la linea de capitalizacién de Fogafin tuvieron
una recuperacién por cuanto sus indicadores alcanzaron niveles similares a
los del resto de las entidades privadas. Esto demuestra las bondades del
programa para evitar el riesgo sistémico.
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Cuadro 11
Reduccién de la banca publica: Activos y Depésitos
(a pesos constantes de 2000)

(mill :

Bancafé 1/ 5.132.120 3.960.031 Bancafé 5.533.602 3.006.167 Bancafé 5.746.457 3.360.879

Caja Agraria 2.873.136 2.087.133 Banagrario 2/ 3.471.154 2.113.125 Banagrario 2/ 3.272.574 2.179.391

Granahorrar 2.152.928 1.466.932 Granahorrar 2.377.814 1.792.709 Granahorrar 4.167.952 2.624.273

FES 518.008 277.306 FES 358.449 22.418

BCH 3.598.672 1.403.609 BCH 3.656.481 1.368.555

Estado 1.023.049 795.096 Banestado 1.664.025 838.167

Uconal 970.943 251.765

Total 17.268.856 10.241.905 Total 17.061.525 9.342.142 Total 13.186.984 8.164.543
Fuente: Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.

Cuadro 12

Reduccién de la banca publica: empleados y oficinas

.  luniode1998 Dic
Enfidad  Empleados

~ Oficinas ~ Empleados  Oficinas  Empleados  Oficinas

Bancafé 1/ 9.623 508 7.045 370 4.688 283
Caja Agraria 8.111 918 4.790 690 4.502 698
Granahorrar 2.823 164 2.075 141 2.117] 141
FES 653 15 618 14

BCH 2.796 136

Estado 2.430 99

Uconal 1.381 64

Total 27.822 1.904 14.528 1.215 11.307 1.122

Fuente: Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.
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Amigos y amigas de la Convencién Bancaria:

Hace unos dias me senté a hablar con los nifios de un colegio del barrio Lucero
Alto, en el sur de Bogotd. Cuando les pregunté qué querian ser cuando grandes,
unos me contestaron que policias, otros astronautas, algunos médicos, otros
arfistas y foda clase de oficios y profesiones. Sin embargo, ninguno de ellos me
dijo que queria ser banquero. Tampoco hubo alguno que me dijera que queria
ser politico.

Alcancé a notar su desconcierto cuando les conté que yo me sentia orgullosa de
haber trabajado como banquera y financista, y que desde hace un tiempo me
habia dado por ser politica.

Fui por muchos afios colega de ustedes. Durante casi toda mi vida —como la
mayoria de los colombianos- he sido deudora de algunos de ustedes. También
he sido, por afios, funcionaria publica. Viviendo todos esos papeles, sigo aun sin
entender: &por qué en Colombia parecen antagénicos e incompatibles los deu-
dores y la banca? éPor qué se nos han vuelto irreconciliables los deseos de hacer
empresa con las polificas de financiamiento? 2Por qué ha resultado imposible
estimular el ahorro y movilizarlo en la proporcién necesaria, para generar los
empleos que nos permitan superar la encrucijada en la que nos encontramos?
2Por qué dejamos que las tasas de interés llegaran a ser tan altas que estrangu-
laron la economia y empobrecieron a todos los colombianos?

Todos estos interrogantes se podrian responder si descubriéramos el misterio
del crédito y entendiéramos, de una vez por todas, que Estado, sector finan-
ciero, ahorradores y deudores, son socios forzosos y necesarios del desarro-
llo. Es suicida cualquiera de ellos que crea que puede actuar sin fener en
cuenta a los ofros. Es suicida el banquero que sélo piensa en defender sus
dividendos, en desmedro de la justa retribucién a sus ahorradores, o estran-
gulando la capacidad de pago de sus deudores. Es suicida el Estado, que a
través de normas politicas, o con el cambio permanente de las politicas,
ahorque el sistema financiero. Fue totalmente suicida, econémica y social-
mente imperdonable, haber llegado a tasas de interés corriente de mas del
50% y alrededor del 70%, incluidos los de mora.

No podemos negar que estas actitudes suicidas han pesado mucho en la deses-
peranza, la incertidumbre y el escepticismo que hoy paralizan a Colombia.
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Hoy ocho de cada diez colombianos creen que el pais va por mal camino. El
80% de los colombianos teme por su seguridad, el 80% de todos los que hoy
tienen empleo y la gran mayoria de los altos ejecutivos se sienten preocupados
por perder su trabajo en los préximos 12 meses. No son ustedes hoy tan distintos
del promedio de los colombianos: lo que mds queremos todos, sin distingos, es
tener paz y empleo. Estas respuestas reflejan las angustias de todos.

Me he preguntado, si los colombianos querrén una campafa presidencial para
identificar problemas y no soluciones.

He llegado a la conclusién de que los colombianos quieren mds bien un liderazgo
que les demuestre que Colombia s tiene salida. Un liderazgo que sea capaz de
sefialar un norte. Que muestre para dénde vamos, a pesar de todas las dificul-
tades que nos agobian. Una visién clara que nos devuelva la esperanza en el
futuro y la confianza en el presente. Una campafia que convoque a todos los
colombianos a que tengamos una nueva actitud que permita la reconstruccién
del Estado y la participacién, sin exclusiones, en las oportunidades y en las solu-
ciones. Y lo més importante, una camparia que sea crefble y que no esté hipote-
cada a los intereses de unos pocos.

Muchos de ustedes se preguntardn qué he estado haciendo desde que obtuvi-
mos casi 3 millones de votos. La respuesta es simple: buscando salidas, prepa-
randome para gobernar.

Mientras el gobierno que gané las elecciones se ha dedicado a improvisar, a
intentar sobreaguar los chaparrones para los que nunca se preparé.

Mientras ofros han estado aceitando su maquinaria o haciendo oposicién de dien-
tes para fuera, cuando siguen co-gobernando de Congreso, burocracia y contra-
tos para adentro. Mientras ellos siguen en las pifiatas que por décadas ha ocupa-
do al bipartidismo, yo he decidido seguirme preparando para dirigir nuestro pas.

Quise conocer de primera mano la experiencia de paises que han podido superar
problemas tan grandes como los nuestros. En los Glimos dos afos trabajé con un
grupo sin igual de consejeros. Inferactué infensamente con destacados lideres, pro-
fesores y empresarios en clases, conferencias internacionales y en reuniones perso-
nales. Y les digo, con toda sinceridad, hoy me sienfo més preparada que nunca
para asumir la dificilisima pero apasionante tarea de gobernar a Colombia.

Y mientras tanto, conformé y puse en funcionamiento 29 grupos de trabajo en las
dreas cruciales para nuestro futuro. En estos grupos que funcionan hoy en Bogotd,
en Medellin, en Cali, en Barranquilla, en Cartagena, en Bucaramanga y en otras
ciudades, trabajan unas quinientas personas. Quinientos especialistas a quienes
les planteé el enorme reto de sumarnos para construir el mejor plan de gobierno
para Colombia. El primer plan de gobierno que no naciera exclusivamente en

193



COoNVENCION Bancaria 2001

Bogotd. Un plan que se viene nutriendo de la experiencia e inquietudes de mu-
chos que nunca habian sido oidos. Un plan que dote a Colombia de unas metas
realizables en el corto, mediano y largo plazo. Un plan que nos devuelva el
derecho a pensar en grande.

Les propuse elaborar un plan de gobierno a cuatro afos, un programa de esta-
do que llamamos el 2-27, que le permita al pais fijar 3u horizonte para los
préximos 25 afios y una propuesta a la sociedad, que consiga una nueva actitud
emprendedora, productiva, democrdtica y tolerante.

Estamos frente a la peor crisis de Estado de nuestra historia. Por eso estamos
decididos a refundar el Estado. Hoy ese Estado estd en franca disoluciéon, no
puede garantizar la vida, ni la libertad, ni la igualdad, ni la justicia, ni el derecho
a progresar. La politica tradicional ha tirado por la borda todas las oportunida-
des para poner las cosas en orden.

Por todo esto, nuestro programa comprende una agenda concreta de accién para
empezar a implementar todas las reformas en los primeros 90 dias de mi gobierno.

Que nadie se llame a engafios, desde el primer dia vamos a demostrar que se
acabd el recreo.

No vamos a llegar a enterarnos de la situacién, ni vamos a gastar los dias
tratando de gobernar el pasado. Vamos a enderezar el rumbo de esta herencia
que no tiene por qué condenarnos también el futuro.

Estamos proponiendo para las préximas elecciones presidenciales que los colom-
bianos ejerzan su derecho al voto programdtico. El voto no puede seguir siendo
una expresion simple de favoritismo o antipatia personal, menos adn expresion de
la maquinaria. Tiene que ser un mandato inequivoco para que el Congreso adop-
te las reformas necesarias y el gobierno las ejecute con eficiencia y firmeza.

Sefioras y sehores:

Que se sepa de una vez, que a partir del 7 de agosto del 2002, no voy a permitir
que siga el indeseable maridaje de gobierno y Congreso que deslegitima el
papel de unos y ofros, que frustra las expectativas de los ciudadanos después de
cada eleccién, y que le encarece al pais hasta las decisiones mds simples.

En este foro, esencialmente econémico, quiero compartir con ustedes la decisién
que hemos tomado de romper paradigmas. El proyecto econémico, debe ir de
la mano del proyecto social y cultural de Colombia.

Permitanme compartir con ustedes algunas inquietudes.

Imaginémonos el 2010.
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A mi equipo de trabaijo le repeti hace unas semanas la pregunta que siempre me
quita el suefo: ¢qué vamos a hacer, en concreto, para reducir el desempleo y la
pobreza en el menor lapso posible? ¢Qué tenemos que hacer para doblar las
oportunidades para la mayoria de los colombianos2 3Cémo lograr re-encarrilar
el desarrollo econémico y social de Colombia en el nuevo siglo?

En el afio 2010 Colombia tendrd, aparte de los 3 o 4 millones de personas
viviendo en el exterior, 50 millones de habitantes en el territorio, 23 de ellos en la
fuerza laboral. Es decir, antes de terminar la década, tendremos 3 millones 200
mil nuevos colombianos buscando trabaio, y casi cuatro millones adicionales
dependientes de quienes tengan empleo.

Si la economia siguiera creciendo entre el 2 y el 3% anual durante toda la
década —para no imaginarnos escenarios avn peores—, el ingreso per cdpita no
recuperaria el nivel en délares que obtuvo en 1995. La tasa de desempleo au-
mentaria en cada uno de los préximos 10 afos hasta llegar en las grandes
ciudades al 25%. La tasa de pobreza no disminuiria, y el nimero de extremada-
mente pobres, con ingresos inferiores a 2 délares diarios, menos de 5 mil pesos,
aumentaria en dos millones, hasta sobrepasar los 20 millones en el afio 2010.

Para resolver sus més agobiantes problemas de pobreza y desempleo, el pais
tiene que multiplicar sus posibilidades de crecimiento y creaciéon de riqueza.
Son esas posibilidades las que generaran empleo y trabajo. Los modelos que
venimos corriendo en la campafia indican que el esfuerzo requerido no es
cualquier cosa. Sélo para bajar a la mitad las cifras actuales de desempleo y
pobreza tendriamos que crecer a un promedio del 6% anual durante la déca-
da que comienza.

No podemos repetir el expediente de aumentar al gasto publico no selectivo, no
rentable social ni econémicamente: los noventa son la experiencia de politica
econémica mds amarga de todo el siglo XX: mds gasto pUblico trajo més gasto
pUblico, mds endeudamiento, mds impuestos y més desbalance fiscal, pero poco
crecimiento econdémico y précticamente ninguno social.

En los Ultimos diez afios hemos tenido siete reformas tributarias. El IVA subié del
10 al 16%. El impuesto de renta se incrementsé en 5 puntos. Se creé el impuesto
del 2 por mil, que ya subié al 3 por mil. Se crearon los bonos de guerra y los
bonos para la paz. Y no van a creerlo ustedes: toda esta cascada de impuestos,
y la consecuente inseguridad juridica, no ha aumentado los ingresos tributarios
con relacion al PIB ni siquiera en un 1%. En cambio el gasto publico se disparé.

Y como si fuera poco, en lo que lleva corrido de este gobierno se rompié el
récord del endeudamiento. Sin completar atn los tres afios de administracién,
ha sido capaz de duplicar la deuda publica.
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A pesar de los llamados de otros candidatos presidenciales, tampoco se deberia
repetir el expediente de los sesenta cuando més emisiéon trajo mucha y mas
prolongada inflacién, desajustes externos y poco crecimiento econémico. Para
crecer y distribuir mejor, hay que ponerle mucha mds seriedad e imaginacién a
la economia.

Yo no creo en los neoliberales, que tienen fe ciega en las virtudes del mercado y
se olvidan de las personas. El mercado, por si solo, es incompetente para mejo-
rar la distribucién y buscar la equidad.

Tampoco creo en la prédica de algunos socialdemécratas que tienen fe ciega
s6lo en el Estado, desconocen el papel y la responsabilidad del sector privado vy,
en Ultimas, también se olvidan de la gente.

El crecimiento econémico del nuevo siglo tendré que ser jalonado por los dos
motores en los que hoy coinciden los mejores analistas: las nuevas exportacio-
nes y la inversién privada. Si, segun las mds recientes proyecciones, la suma de
exportaciones de café y petréleo no serd al final de la década muy distinta de lo
que es hoy en dia —aunque podria caer una tercera parte de aqui al 2004, las
exportaciones menores tendrdn que volverse mayores.

Repito, las exportaciones que hoy llamamos menores tendrdn que volverse mayores.

Para el afio 2010 tendremos como meta exportar 20.000 millones de délares.
Con ello, evitaremos un desbalance en cuenta corriente que nos aumente la deu-
da y obtendremos los délares que permitan un aumenfo enorme de la inversion.

Para hacer posible este aumento de las exportaciones, si se mantiene estable el
esfuerzo de inversién publica, la inversién privada tendré que triplicar su partici-
pacién en el PIB.

Asémbrense: hoy tenemos la inversién privada més baja de todos los paises en
desarrollo, apenas el 5 % del PIB. Necesitamos llevarla al 15 por ciento. Es decir
pasar de los 4.200 millones de délares de este afio a 25 mil millones en el 2010.

La creacion de 5 millones de empleos y la superacién de la pobreza de maés de
11 millones de colombianos es, cierfamente, un desafio enorme para la primera
década de este nuevo siglo que nos hemos negado a caminar. iTenemos que
poder hacerlo! Este es el reto en el que todos vamos a tener que trabaijar.

3COMO HACERLO?

Mds que pequefos ajustes y muchos bafios de aguas tibias, la economia colom-
biana necesita un fuerte fimonazo y un firme timonel. Para que no siga siendo la
fuente de desesperanza y frustracién, tenemos que transformar a fondo, con
mucha audacia, el funcionamiento de nuestra economia.
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Si no hubiese sido por las exportaciones, hoy tendriamos medio millén mds de
desempleados.

En estos tres afios, mucho hemos aprendido de lo que funciona y no funciona en
materia exportadora. El impulso exportador no puede ser el resultado de valien-
tes pero aislados esfuerzos de un ministerio.

Sin desconocer el mercado doméstico, la conquista del mercado infernacional
para nuestras empresas honestas y pujantes serd una obsesién en mi gobierno.
Los incentivos y el apoyo generoso del Estado tendrdn un norte claro durante la
préxima administracion.

Los mayores mercados se requieren para poder explotar la nueva base de nuestro
desarrollo: no mds simples recursos naturales, no mds ilusiones de mano de obra
barata. Con ellos se exporta, pero la economia no crece ni se crea suficiente
empleo. Tampoco se mejora el nivel de consumo ni de bienestar de nuestra gente.

El reto ahora es exportar valor agregado. De lo que se tra<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>