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PRESENTACION

Sin duda alguna 1998 fue uno de los arios méas complejos que
haya vivido el pais en materia >~ondmica en su historia reciente. La crisis
financiera internacional, cuyos efectos se desestimaron al comienzo, trajo
consigo enormes dificultades para el manejo economico y del sector finan-
ciero. Por su parte, los frecuentes ataques especulativos contra la moneda
desembocaron en una restriccion de la liquidez primaria de la economia y en
un disparo de las tasas de interés a niveles sin precedentes.

La profundizacion de la recesion economica, junto con un entor-
no cambiario y financiero inestable, caracterizo el ambiente en el cual las
tesorerias debieron desenvolverse. En coyunturas como las descritas cobra
gran vigencia el manejo de los riesgos. Por esa razon, el IV Congreso Nacio-
nal de Tesoreria tuvo como tema central de las conferencias la crisis finan-
ciera internacional, sus riesqos y las implicaciones para la economia
colombiana.

Entre otros aspectos, en el presente libro se describen en forma
detallada las experiencias de las tesorerias de paises como Brasil y Argenti-
na en momentos de crisis; igualmente, resulta interesante examinar la vi-
sion que tienen los inversionistas internacionales sobre la economia
colombiana en el nuevo entorno de inestabilidad financiera y cambiaria.
Como es tradicional, las principales autoridades del sector presentan su
vision sobre la politica economica y las perspectivas del pais en el mediano
plazo.
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EI IV Congreso Nacional de Tesoreria se ha convertido, sin lugar a dudas,
en uno de los foros mas importantes para la discusion de los temas de
interés, no solo para las tesorerias del sector financiero sino para las del
sector real, puesto que estas actividades cobran cada vez una importan-
cia mayor, en vista de los momentos dificiles que hemos vivido Gltima-
mente.

Sin temor a equivocarme puedo decir que hemos enfrentado uno de los
periodos mas criticos de los mercados domésticos internacionales, que
ha generado movimientos, modificaciones y oportunidades de crecimien-
to y de competencia. Este ambiente de cambio trae la necesidad de reali-
zar constantemente un analisis dinamico de las variables, que permita
vislumbrar una perspectiva clara a las entidades para cubrir los diferentes
riesgos a los que estan sujetas sus posiciones.

En este sentido los comités buscan generar un espacio de reflexion respec-
to de la evolucién de los mercados, niveles de la economia, expectativa de
tasa de interés y tipos de cambio. Esperamos que este esfuerzo que se esta
realizando se refleje en la diferenciacion por calidad y en el buen manejo que
divide a las entidades financieras, en particular a las tesorerias.

Experiencias de paises como México, Brasil y Argentina han sido muy
valiosas, en términos del manejo de tesorerias en situaciones de crisis.
Tenemos que aprender de ellas para manejar nuestras propias tesorerias,
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actuar con rapidez y diligencia en los momentos que se presentan entre la
iliquidez y la poca profundidad en el mercado.

Sin embargo, lo mas importante es aprender a aprovechar las oportunida-
des que las crisis dejan a las tesorerias. Es por esta razén por la que hemos
decidido que el tema central de este congreso sea la crisis financiera inter-
nacional.

Internamente, Colombia se enfrenta a un momento dificil en su historia eco-
nomica reciente. A pesar de los esfuerzos hechos por el gobierno en materia
fiscal, ain siguen presentandose presiones en este frente. Se han hecho evi-
dentes los desbalances externos; se profundizo en la recesion econémica vy,
mas grave aun, se evidencio una fragilidad del sistema financiero, el cual habia
mostrado crecimiento, solidez y estabilidad durante los ultimos quince anos.

Entender las relaciones macroecondémicas que afectan al mercado resulta
crucial para tomar decisiones de inversion acertadas y para hacer una bue-
na gestion de activos y pasivos en las entidades, por lo cual abordaremos el
tema macroeconémico con gran profundidad dentro de este evento. Para
ello invitamos a destacados analistas de la banca internacional y a impor-
tantes funcionarios del gobierno y del Banco de la Republica.

En el Gltimo ano hemos visto como los balances de las entidades financie-
ras se deterioran, los indices de cartera vencida llegan a niveles muy altos y
el sector, en general, arroja pérdidas importantes al tener que reconocer las
provisiones.

En esta etapa del proceso las tesorerias tienen la obligacion de velar por los
intereses de los depositantes de los bancos, mitigando de manera impor-
tante los riesgos de crédito pero sin crear panico, porque éste puede gene-
rar consecuencias adversas.

Debido a la crisis de los préstamos en el negocio tradicional de la banca, se
requiere fortalecer el mercado de capitales y disenar productos novedosos
que sirvan de alternativa para financiar los nuevos proyectos y que den una
respuesta a la necesidad que tienen los inversionistas calificados de encon-
trar otras opciones; ademas, dada su gran sofisticacion, exige mayor pre-
paracion al sistema y a las tesorerias para mantenerse en competencia.
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Todos estos productos tienen como fin mejorar nuestra eficiencia y, por
tanto, disminuir los margenes de intermediacidn, tal como lo requiere nuestra
economia. Sin embargo, el desarrollo de estos productos exige la apertura a
nuevos mercados como el euro, e internamente supone la existencia en una
curva de cero riesgo, la cual surge del funcionamiento adecuado del merca-
do de deuda publica.

El otro reto que tenemos es asumir nuestro papel como creadores de mer-
cado y trabajar de manera conjunta con el Ministerio de Hacienda en la
bisqueda de cambios que mejoren las condiciones de transparencia y de
profundidad para nuestro mercado.

El nuevo entorno deja al mercado capitales como una salida a esta dificil
situacién, pero no esperabamos que el impuesto al débito bancario pudiera
afectar las operaciones de tesoreria de manera tal que mermara los niveles
de liquidez que se habian conseguido a lo largo de varios anos, ni que pu-
diera acabar con la generacién de valor que nos dejaban estas operaciones.
En este sentido queremos trabajar con el gobierno en la bisqueda de for-
mulas que permitan dar una continuidad a nuestra actividad, que se cons-
tituye en un motor de crecimiento, inversién y empleo.

Mantenemos también una preocupacion por el efecto que pueden producir
los mecanismos artificiales de proteccion al mercado, generados por el marco
regulatorio al que estamos sometidos, desde el punto de vista de las venta-
jas que da la competencia y en términos del consumidor final de los servi-
cios financieros.

Estamos enfrentados a manejar el negocio desde la perspectiva de la
autorregulacién; tenemos la clara necesidad de ser proactivos, con el obje-
to de establecer controles efectivos para nuestras entidades. No podemos
quedarnos esperando a que las entidades de vigilancia y control restrinjan
la administracién de los riesgos a nuestras actividades, a través de un es-
fuerzo de regulacién que resulta muy costoso para las entidades.

Quiero agradecer a los miembros de los comités de tesoreria en moneda
legal y moneda extranjera, quienes han trabajado de manera ardua durante
este afio en la bisqueda de un espacio de comunicacion y reflexion frente a
las entidades reguladoras, autoridades econémicas y otros agentes del mer-
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cado, para conseguir que las medidas que afectan nuestro entorno y nues-
tra actividad, sean efectivamente una herramienta para el mejor desempe-
no y administracion de los riesgos de las tesorerias.

Esperamos, con seguridad, que este IV Congreso Nacional de Tesoreria con-
tribuya a enriquecer el debate en torno a la situacion del sector y a las
oportunidades que nos genera esta coyuntura.
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Economia EN EL MEDIANO PLAZO:
¢ .REACTIVACION O CRISIS?
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Estamos en una coyuntura complicada, provocada en parte por la crisis
internacional y en parte por el pésimo manejo macroeconémico que se dio
durante toda la década de los noventa. No es culpa de un gobierno en
particular, o de un desgobierno muy grande en la Ultima administracion.
Pese a todo, creo que podemos salir de esta situacion en la que estamos
hoy, especialmente si tenemos en cuenta que Colombia ha crecido durante
medio siglo a tasas del 5 0 6% por ano.

Poseemos un capital humano que hemos generado durante décadas y los
inversores internacionales valoran la hora en que Colombia se encuentra,
porque es una crisis transitoria, el precio de la deuda es favorable al pais.
Ademas, ellos también piensan que podemos salir de la recesién. Los mo-
mentos de crisis son tiempos buenos para las reformas; son tiempos que,
si se aprovechan bien, permiten salir mas fortalecidos.

Colombia, al igual que América Latina, comenzé un nuevo modelo de desa-
rrollo en la crisis de los treinta que le permitié crecer al contribuyente du-
rante 40 anos, aunado a ese modelo durante los ochenta, a raiz de la crisis
de la deuda para embarcarse en un conjunto de reformas que hay que con-
tinuar y profundizar, y en las cuales Colombia se ha quedado atras.

Los economistas sabemos bien de qué depende el crecimiento econémico:
sabemos que se requiere invertir, que se necesita una economia abierta al
comercio internacional, un gobierno pequeno en un ambiente de inflacién
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baja 0 moderada, con la vigencia de la ley y con instituciones fuertes. Esos
son los elementos que permiten crecer al pais. Es el momento de mirar otra
vez con seriedad esos factores para tratar de adoptar las reformas del caso
y para volver a crecer a la luz de ellos. Tanto el gobierno como los miembros
de la junta directiva del Banco de la Republica se deben dedicar a lo que les
compete. Hemos visto en estos dias que el ministro de Hacienda habla
sobre tasa de cambio, el director de Planeacién se mantiene en la zona
cafetera, el gerente del Banco de la Republica habla del déficit fiscal y todos
opinan sobre cualquier tema. '

Mi presentacion trata sobre las proyecciones que hace Fedesarrollo para
1999 en el escenario internacional y sobre temas macroecondémicos que
son mas complicados y quiza mas importantes, como el de las finanzas
publicas y el de la politica cambiaria.

Proyecciones para la economia mundial
y para América Latina en produccion e importaciones

Comencemos con Estados Unidos: hay un deterioro relativo desde 1997
hasta 1999. Esas cifras se pueden revisar y creo que el momento central es
que la economia norteamericana de pronto se mantiene en crecimientos
altos, aunque menores que en 1997.

El otro elemento importante es la reactivacién del Asia y la posible reacti-
vacion de Japdn, pero todavia a niveles relativamente bajos.

Europa continua con su «euroesclerosis», donde nada pasa, ni para abajo ni
para arriba, como fruto de una serie de medidas institucionales tomadas en
los ultimos 30 o 40 anos. Con esa «euroesclerosis» es muy dificil adoptar
politicas y flexibilizar los mercados laborales para volver a crecer.

El nuevo elemento es América Latina, donde se observa un deterioro gran-
de del continente. Se estiman cifras de crecimiento menores para 1999,
con una caida de 1,5% para la region (grafico 1).

El banco central de Estados Unidos estimé el crecimiento de 1998 en 3,9%,
y los prondsticos para 1999 han ido variando: el de noviembre de 1998,
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Grafico 1
Crecimiento de la economia mundial (PIB)
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hecho por 34 economistas lideres, es de 2,1% y ahora se habla de 3%. La
economia norteamericana continta creciendo rapidamente, pero menos que
en 1998 (grafico 2).

En América Latina lo que existe es un desastre; para Brasil hay una caida
del 5%, y para Venezuela del 2%. En los dos paises se prob6 una recupera-
cién. También se presenta una caida grande para Argentina y Brasil en las
importaciones y, en general, un deterioro en todos los paises en este ren-
glén (graficos 3y 4).

Para café, petréleo y carbdn se esperan precios relativamente estancados y
malos.

En sintesis, podemos destacar lo siguiente:

e  La economia mundial va mal. Sin embargo, Estados Unidos continta
creciendo rapidamente.

e Hay un deterioro grande en Brasil y Venezuela con una posible recupe-
racién en el afio 2000 y precios con tendencia a la baja.
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Grafico 2
Pronésticos para Estados Unidos
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Grafico 3
Crecimiento del PIB en América Latina, 1997-2000
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Grafico 4
Crecimiento del PIB en América Latina, 1997-2000
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e No se ve una gran dinamica que provenga del mercado mundial, pero
tampoco la situacion es terrible, sobre todo por la dinamica norteame-
ricana.

A diferencia del tema cambiario, los economistas del pais creen que fue un
gran error macroeconémico lo que se hizo durante los noventa porque se
permitio que se disparara el gasto fiscal en todas sus variantes. Uno de los
elementos del crecimiento —el del gobierno pequeno y eficiente— no se da en
Colombia; méas aun, lo que hay es un gobierno cada vez mas grande y cada
vez mas ineficiente.

El gasto del gobierno central se divide en gasto corriente y en inversion. Lo
importante es que el primero ha pasado de representar el 9 al 16% del PIB
en los noventa, es decir, siente puntos que es un cambio gigantesco. Por su
parte los gastos de inversion se mantienen constantes y se aprecia una
caida en 1998 (grafico 5).
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Grafico S
Operaciones del gobierno central, 1990-1998
Gasto de consumo vs. inversion
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Hay cuatro observaciones importantes:

1. Ala luz de los mensajes sobre crecimiento econémico no hay que dejar
caer el gasto del gobierno y reducir drasticamente sus gastos improduc-
tivos.

2. Los gastos de inversién eran muy pequenos y no habia mucho de dénde
cortar en esta divisién del gasto corriente: desde transferencias e inte-
reses que se disparan desde 1995 y gastos de funcionamiento que son
basicamente nulos.

3. Sila Constitucion de 1991 quiere descentralizar al pais, lo que realmen-
te esta ordenando es que por cada peso transferido del gobierno central
a las regiones deje de pagar empleados para hacer esas funciones. De-
beria haber una norma en la Constitucion mediante la cual se pudiera
descentralizar. Eso significa que el gobierno central cobre impuestos y
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se los dé a las regiones para que hagan lo que consideren necesario;
pero por cada peso transferido el gobierno deja de gastar un peso.

4. El gobierno central les da todos los recursos a las regiones, desde el 4
hasta el 8% del PIB; los pagos de intereses se disparan, y los gastos de
funcionamiento en vez de reducirse han crecido a través del tiempo (gra-
fico 6).

El gasto social se define como gasto en educacion, salud, seguridad social y
vivienda. De 1990 a 1995 el pais aumenté mucho los gastos en capital
social, pero desde 1994 esto ya no sucede. El Estado se expandi6 en lo que
no debia, pues no invirtié en capital ni en recurso humano; puede que el
crecimiento en recurso humano sea simplemente salarios para los maes-
tros, pero es que desde 1994 ni siquiera se gasta en los sectores priorita-
rios (grafico 7).

En materia de finanzas publicas se sabe con claridad qué hay que hacer y
por qué. El Estado no deberfa crecer desordenadamente. Hoy se estan re-

Grafico 6
Pagos corrientes del gobierno central
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Grafico 7
Gasto publico social vs. total
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cortando los gastos de inversion pero no los de funcionamiento, pues los
economistas no hablan de gasto sino de inversion. Cerca del 80% de los
gastos que hace el gobierno son inversiones. Esto significa que el Estado
crecio en los sectores equivocados y se estan efectuando recortes féciles
que no hay que hacer. Es como si alguien pensara comprar dos computado-
res, no adquiere ninguno y cree que esta haciendo un ahorro.

Lo que se prevé del 2000 al 2009 es una situacién de finanzas publicas
bastante complicada.

De acuerdo con un trabajo contratado por Planeacion Nacional sobre la
sostenibilidad fiscal de la deuda se observa que el tema de seguridad social,
que hoy produce un superavit parcial, se acaba hacia el ano 2003 y se
deteriora paulatinamente, menoscabando, por tanto, al sector publico no
financiero y al gobierno nacional. Aun si se hacen recortes en este periodo,
de todas formas con el elemento de las pensiones y la seguridad social que
se nos viene encima Colombia llega con unas finanzas publicas muy deterio-
radas a un momento muy complicado que tiene que ver con el envejeci-
miento de la poblacién y con el pago de pensiones y seguridad social.
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Sobra decir que mientras mas malas condiciones tenga el pais mayores
seran las tasas de interés, habrd menos crecimiento econémico y aumenta-
ra la deuda en el mercado internacional. En algin momento se notara que
las finanzas publicas colombianas estdn complicadas y dejaran de prestarle
al pais, o si le prestan sera a tasas mucho mas altas (grafico 8).

En el tema cambiario el gobierno se ha expandido enormemente en lo que
no corresponde, sin elevar la calidad de los servicios. Pero, ademas, los
recortes que esta haciendo no son los mas apropiados, a la luz de un proce-
so de crecimiento para Colombia. La recesién castiga el ajuste fiscal; el
gobierno hizo proyecciones, por ejemplo, para 1998 y 1999, de que el
déficit fiscal consolidado se iba a reducir hasta 2,1% del PIB. Fedesarrollo
estima que va a quedar en 3%, que es lo que se habia pronosticado, debido
fundamentalmente a que la recesién ha sido mas fuerte de lo que todos
esperabamos reduciendo los ingresos tributarios.

A pesar de todo, Fedesarrollo es optimista al pensar que estamos en un
momento coyuntural que es posible revertir, pero para eso se requiere vo-
luntad politica y mucha claridad sobre el objetivo que pretende alcanzarse.

Grafico 8
Sostenibilidad del balance fiscal hacia el futuro
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Fuente: Fainboim (1999).
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El tema cambiario no es facil; no es tan claro como el de las finanzas publi-
cas porque hay alrededor de 32 aristas. Adicionalmente, en Fedesarrollo
creemos en la necesidad de una devaluacion, pero acompanada de un recor-
te muy grande en el déficit fiscal. Es un paquete que va unido a la compra
de divisas por parte del banco central.

Se requiere una gran voluntad politica y una gran coordinacién entre la
Jjunata directiva del Banco de la Republica y el gobierno para bajar el déficit
fiscal. Por eso hay mucha discusion sobre el tema de tasa de cambio. Yo voy
a plantear algunos de los elementos de discusion, en una frase que resume
perfectamente el debate: Las devaluaciones son como las visitas al dentis-
ta: temidas, se aplazan indefinidamente, duelen durante un tiempo y con
mucha frecuencia mejoran al paciente.

Lo que nosotros proponemos es que si hay otra corrida cambiaria en el
futuro, el banco no debe manejar unas tasas de interés muy altas, en una
economia que esta muy golpeada. Ese seria quizas el momento de plantear
la discusion. Pensamos que las bandas cambiarias no son buenas y ahora lo
vamos a presentar. Hay un trabajo de mayo de 1998 en el que se menciona
que los paises de América Latina que tenian bandas contaban con tasas de
cambio sobrevaluadas y que, en cambio, eso no ocurria en Bolivia, Pera y
otros paises donde no existian las bandas. Nosotros pensamos que ha ha-
bido un efecto complicado del sistema de bandas sobre la tasa de cambio
de los noventa, que ha permitido bajar la inflacion un poco, pero que en
este momento no es saludable para el pais.

El sistema de bandas tiene consecuencias negativas importantes en este
momento. La tasa de cambio seguira la tendencia del mercado; las autori-
dades monetarias gastaran sus reservas e intervendran en ocasiones, siempre
anunciando cuando la tasa de cambio estara lejos de sus metas, que tienen
que ver con exportaciones menores, con agregados monetarios e inflacion,
y con crecimiento y desempleo.

Hay consenso entre los economistas: no sirve para nada devaluar si no
existe un recorte fiscal importante que acomparne a la devaluacion.

Fedesarrollo no habla de devaluar sino de un paquete que comienza con un
recorte fiscal propio para poder devaluar en términos reales. Si no se hace
asi, simplemente produce mas inflacion.
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En este momento en que se disminuy6 la inflacion a 15% no hay grandes
beneficios de corto plazo para continuar bajandola. Los costos de usar la
tasa de cambio como ancla para bajar la inflacion hoy son muy altos. Fue
importante hacerlo de 32 a 15% en un periodo, pero estamos en una tasa
de inflacién moderada, que no tiene grandes costos para el pais, en térmi-
nos de crecimiento.

Una devaluacién nominal si tiene un efecto sobre la tasa de cambio real, que
es relativamente duradero —uno o dos anos—, pero se insiste en que sea como
parte de un paquete, porque no se trata unicamente de devaluar. Veamos:

» Elimpacto de la tasa de cambio real sobre la tasa de interés es significa-
tivo en el mediano plazo —via expectativas—y va a permitir, si hay expec-
tativas de devaluacién, que contintien bajando las tasas de interés.

e Elimpacto de la tasa de cambio real sobre las exportaciones y sobre las
importaciones es alto, significativo y opera con cierta rapidez; tambien lo
es sobre el empleo. El impacto de las exportaciones sobre el crecimiento
es algo en lo que Fedesarrollo coincide con el plan nacional del gobierno.

e Elimpacto de la devaluacién sobre el sector financiero y real es maneja-
ble. Al respecto tenemos algunas cifras que son relativamente modera-
das: el impacto de la tasa de cambio sobre los balances de las empresas,
que es lo que se menciona al hablar del sector financiero.

Pensamos que las expectativas de la tasa de cambio son manejables y que
no habria un disparo de la tasa de cambio como en Ecuador, si se abando-
nan las bandas; en parte porque el Banco de la Republica tiene reservas y
porque las expectativas son manejables. éVale la pena mantener la banda si
comienzan los ataques? No, es mejor soltarlas y hasta eliminarlas cuando el
banco emisor tiene reservas y hay expectativas favorables.

Este debate sobre tasa de cambio hoy es un poco extrano porque, cOmo
veremos, la tasa de cambio se ha vuelto a revaluar y no hay el gran susto
con una devaluacién inducida por los mercados. Los paises que adoptaron
bandas: Brasil, Chile, Colombia, Ecuador y Venezuela, tenian monedas
sobrevaluadas. Esto no ha sucedido en Argentina, Pert y México donde no
hay bandas.
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No a las bandas

En Colombia la visita promedio de la tasa al techo ha durado tres y media
semanas, y en el piso, siete semanas. Es un tiempo mucho mayor que en
otros paises del mundo.

Por otra parte, aunque la tasa de cambio esta hoy cerca de la mitad de la,
banda eso no significa mucho en esta gran recesion que vivimos, porque se'
debe fundamentaimente a una caida de importaciones de 30% y a los anun-
cios del gobierno de que no se pueden traer divisas al pais para pagar
némina, sino para hacer reformas estructurales o invertir (gréfico 9).

Por esta razon la tasa de cambio en la mitad de la banda no tiene mucho que
ver con un concepto de equilibrio que maneje ninglin economista y no es
muy relevante para un debate, excepto para ver qué es lo que dice el merca-
do hoy. Pero ademas la tasa de cambio ha estado pegada al techo y al piso
de la banda prolongadamente porque es una tasa de cambio prefijada y
anunciada por el banco central.

Grafico 9
ZEquilibrio en la tasa de cambio?
Recesion y caida en importaciones
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Fuente: Banco de la Republica.
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Se dice que la tasa de cambio ya esta en equilibrio, en comparacién con
1986, ano que es una mala referencia porque fue cuando se hizo la apertu-
ra. Todos sabemos que la tasa de cambio después que se hace una apertura
tiene que ser mas alta que antes de ella. No es en este sentido que podemos
llegar a un debate serio en el tema de la tasa de cambio, de equilibrio,
porque lo que se compara en 1986 no es muy relevante para el debate sobre
tasa de cambio de equilibrio cuando hay apertura econémica (grafico 10).

El tnico concepto importante para hablar de equilibrio o desequilibrio es que
Colombia tiene la cuenta corriente o balanza de pagos mas descuadernada
del hemisferio. Segun conceptos del Deutsche Bank los prondsticos para el
2000 tampoco son muy favorables; contindan con el 5%. La prediccién de
Fedesarrollo es que continta por el 6,7%. Hay una cuenta corriente muy des-
ajustada que tiene mucho que ver con la idea de que existe un gran desequili-
brio, sobre todo a la luz de las tendencias de flujos de capital (grafico 11).

Los flujos de capital hacia el tercer mundo y América Latina crecieron 60

veces entre 1998 y 1999 mientras que hacia Africa cayeron un 30% (grafi-
co 12).

Grafico 10
LEquilibrio de tasa de cambio real?
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Grafico 11
iDesequilibrio actual?
Cuenta corriente comoc % del PIB
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Grafico 12
La destorcida
Flujos de capital (US$ miles de millones)
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A partir de 1996 hubo una destorcida de los flujos de capital hacia el tercer
mundo, asi como también de los fondos publicos y privados, pero especial-
mente de estos Ultimos (grafico 13).

Anteriormente se decfa que América Latina era diferente del resto de paises
y que alli no iban a caer los flujos de capital. Después de la crisis de Brasil,
que representa la mitad de la economia latinoamericana, sabemos que no
estamos mejor que los demas. El Wall Street Journal hace unas semanas
informaba que la inversion extranjera en América Latina habia bajado 30%
en 1999 y que la mayor caida se sentiria en Brasil.

Ese es un tema complicado, pero io cierto es que los flujos de capital pre-
sentan grandes oscilaciones en el tiempo, sobre todo en los afnos ochenta,
cuando salieron de la region. Por supuesto que el déficit afecta la década del
noventa, pero existen flujos de capital que tienen mucho que ver con lo que
esta sucediendo en toda América Latina. Nuestra vision es que por lo me-
nos en los anos venideros habra un escenario favorable para revaluar la tasa
de cambio.

Grafico 13
La destorcida
Flujos de capital (US$ miles de millones)
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Si hay un manejo contraccionista del déficit, como se debe hacer para e}
crecimiento, se va a permitir que la tasa de cambio real se devalie en los
proximos afios. Se puede ayudar un poco al proceso comprando divisas,
pero es un reto muy arriesgado si no hay compromiso del gobierno al lado
de la junta para reducir el déficit. Por eso hemos dicho que la junta tiene
razén en dudar de una propuesta acerca de una simple devaluacién.

&Qué piensan los empresarios en materia de devaluacion?

En una encuesta que hemos mostrado en otros foros la devaluacién espera-
da para los tres meses siguientes esta en el orden del 20%, més o menos la
cuarta parte del total para firmas grandes, medianas y pequenas,
exportadoras y no exportadoras. En cada categoria son relativamente con-
sistentes las expectativas, aunque no en un 100%; nada extrano ni distinto
de lo normal. En lo que respecta a la banda, las grandes firmas piensan que
si se mantendra, mientras que’las pequenas y medianas opinan lo contrario
(gréficos 14y 15).

Grafico 14
Devaluacion esperada
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Gréfico 15
éSe mantendrd [a banda en los préximos seis meses?
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Uno de los argumentos esgrimidos para devaluar en términos reales es que
si hay presiones proteccionistas muy grandes en Colombia. Si el desempleo
continta en el 20% y si la economia no crece van a volver a cerrarla y ese es
un argumento central para decir que lo primero es tratar de devaluar por-
que tal alternativa es mucho més sana que la proteccion.

La devaluacién también protege al productor nacional contra las importa-
ciones y ayuda al exportador, mientras que el arancel lo castiga porque
revalla la tasa de cambio y encarece los insumos. Ademas, los empresarios
consideran que si se suelta la banda en el pais, no va a ocurrir una catastro-
fe (grafico 16).

Si comparamos el tamano de la economia colombiana con las principales
ciudades de Estados Unidos, vemos que el mercado de Nueva York es ocho
veces el colombiano; el de Los Angeles, cinco; Chicago, cuatro, y hay 20
ciudades con el PIB colombiano. &Qué tal que cada ciudad comience a pro-
tegerse porque hay un problema de crisis coyuntural, que es lo que esta-
mos proponiendo hoy? (grafico 17).
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Grafico 16
Escenario hipotético.
Qué hacer si la banda se desplaza 25%
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Fuente: Encuesta Fedesarrollo.

Grafico 17
Tasa de cambio y presiones proteccionistas
Colombia vs. areas metropolitanas de Estados Unidos
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Por eso es que Colombia tiene que aprovechar los mercados internaciona-
les, ya que son uno de los cuatro o cinco elementos que generan crecimien-
to econdémico. Hay que mantener la apertura, pero lo importante es tomar
medidas que no dejen desequilibrar demasiado al pais, a nivel interno o
externo, esencialmente en el tema fiscal.

Proyecciones

La encuesta de opiniéon empresarial, que es nuestro principal activo, viene
desde 1980. Alli se mide la produccion del ano para la industria manufactu-
rera, asi como su situacién econémica segun Fedesarrollo (grafico 18).

En cuanto a las expectativas de produccion para el proximo trimestre se
nota un ligero repunte, pero muy coyuntural, muy estacionario en los dos
primeros meses. Lo importante es que la tendencia es bastante negativa,
pero estamos siguiendo de cerca ese posible repunte porque acaso haya
buenas noticias (grafico 19).

Grafico 18
Actividad productiva de la industria manufacturera
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Grafico 19
Expectativas de produccion
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Fuente: Encuesta opinién industrial Fedesarrollo.

En cuanto a la situacién econémica para los préximos seis meses también
se registra un gran deterioro, con un repunte que puede ser estacional.

Estaremos en una situacion bastante maia comparada con la de 1997 (gra-
fico 20).

Por otra parte, hubo un marcado crecimientc en la inversién desde 1988
hasta 1994 y un gran deterioro desde entonces. La situacién es muy com-
plicada, tanto en las variables econdmicas como en las sociopoliticas. Hubo
un repunte en este dltimo aspecto, pero voivié a caer. En el comercio tam-
bién se observa un gran deterioro, al igual que en construccién, tanto en
vivienda como en obras publicas (graficos 21, 22 y 23).

Los empresarios no son optimistas en cuanto a los gastos de inversion de
las empresas manufactureras, sobre todo porque hay variacion frente al
ano anterior; cada vez es mayor el numero de industriales que dicen que
van a invertir menos (graficos 24, 25 y 26).
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Grafico 20
Expectativas de !a situacion econdmica de la industria
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Fuente: Encuesta opinion industrial Fedesarrolio.

Grafico 21
Condiciones actuales para la inversion
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Fuente: Encuesta opinion industrial Fedesarrollo.
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Grafico 22
Situacion econémica actual de la actividad comercial
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Grafico 23
Actividad economica actual de la construccion
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Fuente: Encuesta opinion industrial Fedesarrollo.
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Grafico 24

Gastos de inversion de las empresas manufactureras
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Grafico 25

Gastos de inversion presupuestados para 1999
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Grafico 26
Impedimentos para invertir en las empresas manufactureras
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Proyecciones

En materia cambiaria se asume que, a diferencia de lo que consideramos
mas deseable, la banda se mantiene con unos precios bajos, como mencio-
nabamos antes; con un valor de la produccién de crudo que baja desde 842
hasta 802 y un valor de la produccion de café desde 12, estable.

En finanzas publicas habra un gran recorte en la inversién para el ano
2000, cuando el consumo caera mas que la inversién. Lo que se da es un
gran deterioro trimestral del PIB, pero el prondstico del cuarto bimestre
de 1998 no es tan malo como se pensaba (graficos 27 y 28). El creci-
miento agregado, que habia quedado en 0,3, parece que ahora sube hasta
0,6 (cuadro 1).

Fedesarrollo estima que la economia va a crecer entre 0,8 y 1 este ano,
mientras que otros analistas hablan de crecimiento nulo e incluso negativo.
Nosotros pensamos que es bueno no modificar esta cifra porque depende
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Grafico 27
PIB trimestral
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Grafico 28

Crecimiento del PIB
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Fuente: DNP, célculos Fedesarrollo.
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Cuadro 1
Supuestos 1999 - 2000

Devaluacién (afio completo) 16,20 13,00

Inflacién 15,20 13,00 :
Precio petréleo (USS/barril) ) 11,50 12,50

Precio externo café (US$/libra) : 1,26 119 -
Volumen de produccién de crudo (MBD) 842,00 802,00

Volumen de produccién café (miles de sacos) 12,50 12,50

Finanzas publicas

Consumo del gobierno (variacién % real) -1,00 -2,10
Inversién publica (variacién % real) -1,20 1,00
Inversién de empresas publicas (variacién % real) -9,80 1,00

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

mucho de las expectativas de los empresarios de cémo se comporta la
economia, a medida que se hacen reformas.

En nuestra opinion se necesitan reformas radicales, profundas, que indi-
quen a los empresarios que hay una nueva plataforma para invertir y crecer.
Si eso no se hace el pais va a continuar deteriordndose cuando podemos
llegar a crecer ya al 2,6 o0 3% en el ano 2000.

Los sectores que lideran el crecimiento son la mineria, que crecié 13,8% en
1998 y pensamos que lo hara 5,8% en 1999, lo mismo que Ila industria,
agricultura y servicios.

Por otra parte, pese a que la construccién ha tenido un ligero repunte du-
rante 1999, es un sector que seguird decreciendo (grafico 29).

En materia de consumo e inversion lo que se ve de nuevo es una gran caida
en la inversion publica y un poco menos en la privada (cuadro 2).
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Grafico 29
Crecimiento sectorial del PIB
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Cuadro 2
Consumo e inversion, 1998 - 2000
Crecimiento anual real

Consumo total
Privado
Pablico

Inversién total
Privada
Plblica

1998
-0.4
-0.8

1,5
-8,6
-6,7

-20,0

1999
-0,4
-0.3
-1,0
2,1

-7.,2

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

Los sectores que van a liderar la dinamica de la economia son los
exportadores, con crecimiento del 9% en 1998. Las exportaciones siguen
decreciendo este afo, pero cada vez menos y hay un pequeno repunte de
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Cuadro 3
Crecimiento sectorial del PIB

—

Fedesarrollo DNP Diferencia
Banca comercial -1.373,0 -811,0 -562,0
Banca de servicios -4.885,0 -4.885,0 0,0
Cuenta corriente/PIB -6,7 -5.8 0,9
Cuenta de capitales 5.169,0 5.677,0 -508,0
- Bonos 800,0 900,0 -100,0
- Endeudamiento LP Privado 549,0 780,0 -231,0
- Endeudamiento LP Piblico 1.600,0 1.777,0 -177,0
Cambio Reservas -683,0 387,0 -1.070,0

crecimiento en el 2000. En el plan de desarrollo se habla de reducir las
exportaciones menores en los cuatro anos y de un crecimiento de 40% en
las totales (grafico 30).

El tema de balanza de pagos esta muy relacionado con lo que haga el go-
bierno, que en la actualidad esta trayendo capitales en forma considerable.
Eso no estd mal, siempre y cuando se empleen en lo que corresponde para
que haya crecimiento econémico.

Fedesarrollo piensa que las reservas van a caer pero, por ejemplo, Planeacién
Nacional ya habla de un crecimiento de mas de $300 millones, e incluso
algunas autoridades del banco central piensan que habra crecimientos atn
mayores en reservas.
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CRISIS FINANCIERA
Y MERCADOS EMERGENTES




Yianos Kontopoulos*
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*  Miembro del equipo de analisis economico de renta fija para mercados emergentes de Merrili
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Expondré el panorama general de los mercados emergentes durante lo que
queda de 1999. Ha querido Merrill Lynch, por lo menos en nuestras ofici-
nas globales, darles una idea de dénde estamos en este momento, ad por-
tas de la crisis internacional. En primer lugar, quiero mencionar que el he-
cho de que estén reunidos los estrategas de la moneda aqui en Cartagena
es un indicio positivo de que la situacién en Nueva York se ha normalizado,
por lo menos en alguna medida.

Los temas que cubriré se refieren un poco al desempeno positivo de los
mercados que esperamos para este ano en toda de Ia region, a pesar de
algunos pequenos riesgos que aun subsisten; después hablaré brevemente
sobre los principales riesgos que vemos en este momento, los panoramas
regionales, incluyendo América Latina, y las futuras tendencias de merca-
do, que en su mayoria son estructurales.

Entonces, éen qué consiste el desempeno positivo de los mercados este
ano después de ver predicciones apocalipticas en Wall Street durante los
primeros meses de 19997 Vale la pena mencionar que aunque la mejoria del
panorama econémico mundial ha sido el principal motor de las etapas ini-
ciales de esta recuperacion, todavia quedan, aunque con una tendencia a la
reduccién, riesgos especificos regionales que, por lo menos durante el ulti-
mo mes, parecen haber disminuido.

Hoy en dia, en el Asia emergente, hay una recuperacion ciclica, aunque a un
ritmo que se ha visto limitado por impedimentos de tipo estructural. El
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peor de los escenarios parece estar descartado por ahora en Latinoamérica,
gracias a un renovado impetu en el acceso a mercados de capital, pero vale
la pena anotar que la regién va a seguir abocada a una severa recesién, por
lo menos para este afio. Lo que probablemente importa mas son las expec-
tativas para el ano 2000. En nuestra opinién cualquier debilidad que se
presente en Europa Central y Oriental durante los préximos meses debe
utilizarse como oportunidad para acumular bonos a largo plazo; especial-
mente para los paises convergentes, considerando que para el afo 2005 se'
habran convertido todos.

Las tasas de rendimiento han superado las expectativas y basicamente eso
se debe a una renovada confianza en Brasil (grafico 1). Eso también se ve
en el hecho de que las tasas mas altas de interés real se han registrado
durante el primer trimestre del afo. Lo primero que hay que anotar es que
esta tendencia se ha visto en todos los mercados regionales. Se ha visto
recuperacion en Brasil, Rusia, Marruecos y en Corea del Sur. Como aspecto
de interés especial esta el hecho de que durante el Gltimo mes la deuda
externa colombiana se ha desempenado mejor que la de otros paises lati-

Grafico 1

Diferencia entre expectativas y rendimientos observados
(31 de marzo)
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noamericanos como Argentina y México, por primera vez desde la crisis
rusa. Eso en si no significa mucho, pero es indicio de que el mercado esta
bajo control. Asi que la nota positiva clave en este proceso de recuperacior
hasta ahora ha sido un primer trimestre relativamente bueno para 1999, a
pesar de las desastrosas predicciones que les comentaba, donde hubo emi-
sién de deuda latinoamericana por US$6,6 millardos (grafico 2). Y como en
situaciones de crisis es interesante comparar, vemos que en el primer tri-
mestre de 1998, que fue bastante bueno, bajamos menos de medio por
ciento en comparacién con la crisis mexicana de 1994, donde en el primer
trimestre de 1995, la emisién habia sufrido un total colapso.

El otro punto que queria mencionar es que el endeudamiento corporativo
se ha reducido dramaticamente, ai menos en lo que va corrido del ano. Y
esto podria querer decir dos cosas: primero, que el mercado necesitara un
periodo de estabilidad entre dos y tres meses antes de que vuelva a emitir
papeles. Asi que si las cosas permanecen relativamente estables, que es el
escenario mas probable en este momento, es bastante posible que este

Grafico 2
Emisiones de deuda latinoamericana realizadas
durante el primer trimestre del afno (1994 - 1999)
(USS miles de millones)

16 7
13.8

121
10,1

101 9.3 | (—

8 1 ; ) 6.6
5.8 . ;

]

0.6

1994 1995 1996 1997 1998 1999

1V Conareso NacionaL pe TeEsoreria 55



monto muy bajo de 800 millones de délares en emisiones corporativas que
hubo en el primer trimestre aumente significativamente durante el segun-
doy el tercer trimestres (gréfico 3). Un ejemplo para mencionar es el hecho
de que en pocos dias Chile volvera a entrar al mercado en calidad de fuerte
emisor, y una de las grandes preocupaciones alli es precisamente asegurar-
se de que el mercado permanezca con precios adecuados para sus emisores
corporativos durante el resto del ano.

Grafico 3
Emisiones de deuda soberana y deuda corporativa
(1995 - 1999)
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Claro esta que hay que advertir que existe la posibilidad de que de nuevo se
presente volatilidad en las tasas de cambio en Brasil. Eso no se puede
descartar. En el grafico 4 tenemos la comparacién porcentual del peso mexi-
cano entre la devaluacion inicial y la devaluacién acumulada en términos
porcentuales después de la inicial, y puede observarse que en México se
experimentaron picos mucho después. También esta el caso de Corea, don-
de la situacién se estabilizé un poco mas rapido.

Ahora bien, lo interesante del caso de Brasil que, dada mi especializacion,
es que se ha visto un fortalecimiento significativo desde principios de mar-
zo hasta la fecha. Cabe anotar que a pesar de la crisis internacional que nos
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Grafico 4
Tendencia de Ia tasa de cambio posdevaluacion
(% devaluacion)
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ha afectado durante ano y medio no todas las devaluaciones terminan en
lagrimas. También hay que recordar que es demasiado prematuro decir que
ya hemos visto el fin. Sin embargo, lo que puede desempefar un papel muy
importante sera el comportamiento del sector privado después de la deva-
luacién y, mas especificamente, el comportamiento y la solidez del sector
financiero. De tal manera que la pregunta es: édespués de la devaluacion
vamos a tener problemas con el sistema financiero? Creemos que esta va a
ser la pregunta critica para analizar el desempeno del mercado.

El grafico 5 es uno de los principales que los inversionistas en Nueva Yorky
en Europa estarfan mirando. Y son precisamente estas altas tasas de rendi-
miento con respecto a los papeles del Tesoro de Estado Unidos, es decir,
entre 100 y 1.000 puntos base lo que han estado viendo durante las ulti-
mas semanas. Estos margenes histéricamente amplios son los que han
atraido compradores. El otro aspecto interesante de este grafico es que
demuestra el hecho de que cuando hay instrumentos de alto rendimiento
disponibles en el mercado, especialmente aquellos emitidos por compafias
norteamericanas comparables con las de los mercados emergentes, 10s
margenes, es decir, los rendimientos producidos por encima de la tasa del
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Grafico 5
Indice de los bonos de los mercados emergentes
vs. bonos de alto rendimiento
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Tesoro se acercan a los ofrecidos por papeles corporativos de alto rendi-
miento en Estados Unidos, y en ese caso es muy probable que el mercado
se vuelva vulnerable a distintos choques, externos o internos. Deﬁn1t1va—~
mente ese no es el caso todavia.

Hay un gréfico que mostraba un andlisis de sensibilidad de los altos marge-
nes que vienen sosteniendo la deuda latinoamericana. Pero el hecho que que-
ria demostrar es que en esencia aunque los margenes, es decir, las tasas de
interés que los paises individuales de la regién latinoamericana deban pagar
se conserven exactamente a los mismos niveles, y los inversionistas, por otra
parte, se aferren o conserven estos instrumentos, el rendimiento global para
lo que queda del afo va a ser de dos digitos. Asi que estara cerca del 13,5%
en dolares.

Este es el panorama, es decir, el andlisis que estan haciendo los inversionis-
tas extranjeros.

Entonces écudles son los principales riesgos con respecto a los cuales de-
bemos estar alerta? El primero es que las tasas de interés en Brasil y en la
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region siguen altas. En el cuadro 1 aparecen las proyecciones de Merrill
Lynch para fin de ano, segun los diferentes instrumentos. La forma de juz-
gar uniformemente qué tan altas estén las tasas de interés es basicamente
analizar las de interés real. Y es un hecho que en Latinoamérica las tasas de
interés real son relativamente altas. Asi que uno de los principales riesgos
para lo que queda del afo es qué pasa si éstas no bajan al ritmo que el
mercado actual espera que lo hagan. Y las primeras sefiales para responder
a esta pregunta van a surgir durante los préximos uno o dos meses. Enton-
ces el mercado tendra una vision mas informada sobre lo que puede suce-
der en Latinoamérica.

Este primer riesgo es comparable a la caida de las tasas de interés en Asia.
Me refiero a las tasas locales: las tasas de rendimiento disponibles en estos
paises. Y es interesante observar que Tailandia y Corea tienden a niveles
que durante los ultimos cinco trimestres han estado por debajo de los ex-
perimentados antes de la crisis (grafico 6). No es el caso de Indonesia,
aunque las tasas de interés si se han reducido significativamente. Eso po-
dria ser tan bueno como malo para Latinoamérica, en especial para los
inversionistas, quienes se concentran alrededor de la deuda en moneda
local. Basicamente, cuando ven sus oportunidades en Asia y las comparan
con las oportunidades que les ofrece Latinoamérica pueden interpretar la

Cuadro 1
Pronéstico de tasas de interés para fin de 1999

b
Pais Tasa de interés (%)

Argentina 7,0

Brasil 22,0

Chile 6,0

Colombia 20,0

Ecuador 30,0

México 21,0

Pert 141

Venezuela 45,0

Fuente: Merrill Lynch.
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Grafico 6
Tasa de depositos a tres meses en paises asiaticos
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diferencia tanto de oportunidad como problema para trasladar sus fondos a
Latinoamérica, dependiendo en principio de las sefales que los bancos cen-
trales y las economias estén lanzando al mercado en Latinoamérica durante
el proximo par de meses; es decir, dependera de si la tendencia es a que se
reduzcan las tasas de interés o no.

El otro riesgo importante, en especial para 1999, es el hecho de que los
déficit en cuenta corriente son bastante altos en la regién, o por lo menos
en los principales paises latinoamericanos. Asi que hay una marcada dife-
rencia entre el comportamiento de la cuenta corriente en Asia y en
Latinoamérica (grafico 7). En alguna medida, esto tiene que ver con dife-
rencias tanto en la etapa del ciclo de negocios en que se hallan los paises,
como con el momento de la crisis en que se encuentran, es decir, si estan
recién entrando o si ya van saliendo de la crisis.

El riesgo de las tasas de cambio no solo tiene que ver con que las tasas
permaneceran altas o no, sino también con su impacto sobre la actividad
economica. Asi que es casi seguro que Latinoamérica experimentara bajas
tasas de crecimiento, y no solo eso sino una situacion potencial de recesion
para lo que queda de 1999; es interesante anotar que en los paises asiati-
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Grafico 7

Pronésticos de cuenta corriente para 1999
(Porcentaje del PIB)
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cos, incluyendo Filipinas, Malasia, Tailandia e Indonesia, ya se ha experi-
mentado una recuperacion en este campo. Claro esté que, y esto es impor-
tante de anotar, no es por accidente que la reduccién experimentada en 1998
es proporcional al aumento experimentado en 1999. Todas las tendencias,
a excepcién de Europa del Sur, Central y Oriental, indican que tendremos
una ligera recuperacién, por lo menos si hemos de incluir estimativos tri-
mestrales, en términos del comportamiento del PIB en Latinoamérica. Sin
embargo, si nos equivocamos en estos estimativos y la recesion se prolon-
ga, y no tenemos indicios de que el ciclo vaya a variar para finales de 1999,
el panorama latinoamericano cambiara considerablemente (cuadro 2).

Entonces, écudl es el panorama para la regién hasta ahora? Aun con la
popularidad de los bonos latinoamericanos tenemos, grosso modo, entre
200 y 500 puntos base de exceso, en relaciéon con bonos asiaticos de califi-
cacién comparable. Asi que hay altos rendimientos en paises como Brasil,
Ecuador y Venezuela, los cuales se han beneficiado de este auge reciente del
mercado, y es probable que se desempenarian con lujo de detalles en un
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Cuadro 2
Comportamiento del PIB regional

Regidn 1995 1996 1997 1998e 1999f
Latinoamérica 0.9 3,5 54 20 -04
Nuevas Economias Industriales (NEI) 7,4 6.4 6,1 -1.9 1.8
Asia 8.2 7.0 4.3 7.8  -1.2
Europa Central y Oriental 0.9 0,8 2,7 1.2 -1.8
Oriente Medio 36 53 25 37 37
Africa 3,0 3.4 2,4 1,4 0,9
OECD 2,3 2,7 2,8 20 17

Nota: NEI incluye Singapur, Corea del Sur, Hong Kong y Taiwan
Asia incluye Filipinas, Malasia, Tailandia e Indonesia.
Fuente: Merrill Lynch.

entorno un poco menos volatil. Asi que si nos quedamos donde estamos,
no necesariamente haciendo cosas extraordinarias para mejorar el merca-
do, sino generando apenas un poco de estabilidad; es posible que estos
activos de muy alto rendimiento atraerian la atencion de los inversionistas
hacia este mercado, cosa que ya ha empezado a suceder.

México sigue siendo la mejor alternativa en la regién en materia de bonos
externos y cl motivo es relativamente sencillo. Puedo simplificario en dos
puntos: el primero es que México ha evitado la recesién y el segundo que
sus necesidades de financiamiento van a mantenerse bajas durante los proxi-
mos dos o tres anos. Y esos son puntos criticos, especialmente en un en-
torno como el que hemos visto durante el Gltimo ano.

Los peores escenarios en Venezuela parecen poco probables hasta ahora, y
el aumento experimentado por los precios del petrdleo durante el tltimo
mes y medio ha sido un alivio. Hay dos aspectos del peor escenario en
Venezuela, que definitivamente representan un potencial riesgo sistémico
para la region. El primero se generaria si se hiciese necesaria una devalua-
cién importante, que no creo que sea el caso este ano, aun con los altos
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niveles de déficit fiscal, y el segundo riesgo, que es mucho mas dificil de
predecir, sera el grado en el cual crezcan las tensiones politicas a través del
ano. Y repito, el priximo par de meses tendremos oportunidad de ver sena-
les muy claras. Lo mas importante hasta ahora para darle un vuelco al
mercado latinoamericano ha sido el hecho de que en Brasil el panorama se
ha estabilizado. La inflacién ha caido por debajo de lo esperado, para sor-
presa de los economistas, especialmente en Nueva York, donde se prede-
cian unos escenarios bastante sombrios para Brasil. Es posible que las tasas
de interés continten su tendencia a la baja, debido basicamente a la magni-
tud de la recesién dado el hecho de que el mercado de divisas ha perdido
importancia durante los ultimos dos meses y que por tanto los actores
nacionales desempenan un papel mucho méas importante. Ese es el caso
que se present6 ayer cuando las autoridades brasilenas anunciaron para la
industria del algodén tasas de interés ligeramente mas altas aunque de
todos modos bastante por encima de lo esperado (hasta del 34%), y esta
manana el real brasilefio se transaba en forma muy estable en Nueva York,
a $1,66. De manera que este es un buen sintoma para empezar.

Las tendencias de crecimiento y desempleo muestran signos alentadores,
aunque habra riesgos, especialmente para Brasil durante los proximos dos
meses, porque siempre es cierto que la economia real no se ajusta tan
facilmente como el sector financiero. Tenemos saldos externos que tienden
a ser mucho mas favorables y parece haber poco campo para sorpresas
politicas del Congreso en el futuro cercano. Claro que a este respecto debo
aclarar que probablemente es imposible predecir este Gltimo factor. Sin
embargo, aun con el dltimo escéndalo potencial, se ha visto que la reaccion
del mercado ha sido bastante discreta. En términos generales, para otras
regiones, en especial Latinoamérica, aunque la situacion esta mejorando, el
riesgo que prevalece es que aun con la posibilidad de una recuperacion en
19909 la regién es vulnerable a choques externos, en especial a los politicos
y econdémicos. Y son esos choques los que no estamos previendo en este
momento. Recuerden que ya antes nos hemos llevado algunas sorpresas.
Asi que seremos prudentes al pronosticar una recuperacion para finales de
1999, en concreto con respecto a Latinoamérica.

En Asia estan conspirando sucesos externos para ejercer presion sobre las
monedas en el lapso comprendido entre seis meses y un ano. Asi que hay
un riesgo potencial de fluctuaciones en la moneda y como resultado, una
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probable alza en las tasas de interés. Entonces la principal recomendacién
para Asia durante el ultimo mes ha sido la de sobrevaluar la deuda externa
contra instrumentos en moneda local, principalmente por las fluctuaciones
en la tasa de cambio que se senalaban en el grafico anterior y por el hecho
de que muchas de las condiciones ofrecidas en la regién no son tan intere-
santes como solian serlo hace unos dos o tres meses. La otra tendencia que
se avizora es que los excedentes comerciales estan disminuyendo sustan-
cialmente, a la vez que se reaviva la economia. Los bancos locales todavia
necesitan liquidez y se esta ejerciendo gran presidn sobre la banca central
de los paises de la region para que amplien los créditos nacionales. Hasta
ahora éste no ha sido un factor muy importante, basicamente porque el yen
japonés se ha transado dentro de un margen bastante estrecho.

Asi que, de nuevo, la palabra clave aun en el caso del Asia es la estabilidad;
o algun tipo de estabilidad en comparacién con el cuadro que hemos pre-
senciado durante los ultimos meses. Ademds, la gestion fiscal, que se ha
relajado durante los dos ultimos meses, erosionara los excedentes que hay
en cuenta corriente a 32 millardos de dolares en los cinco paises asiaticos
que operan en mercados emergentes, en comparacion con los 103 millardos
de ddlares que tuvieron en 1998. Esta es una reduccién significativa pero
de todos modos todavia hay excedentes para lo que queda del ano. Es
natural que haya costos econémicos que persistiran en Hong Kong y en
China, y en esa region se favorece primero a Filipinas y luego a Corea; Tailandia
tiene una calificacion baja. Y vale la pena anotar que todavia no se han
despejado todas las sombras en el caso de China y Hong Kong donde tene-
mos un clima limitado para la inversién y margenes relativamente estre-
chos para la deuda, tanto soberana como cuasisoberana, especialmente en
China que esta transando a un interés premium entre 200 y 250 puntos
base por encima de los papeles del Tesoro de Estados Unidos y eso no es
suficiente para atraer la atencion del mercado.

En Europa Central y Oriental la tendencia ha sido a que los inversionistas en
el exterior concentren sus inversiones basicamente alrededor de créditos
«defensivos» en esta region, pero ahora hay la sensacién de que el contagio
de la fiebre de la proteccion esta cediendo y que buena parte de las inversio-
nes pasara de esta posicion defensiva hacia instrumentos mas liquidos como
los ofrecidos en Latinoamérica: Brasil, México y Argentina. Asi que ha cam-
biado la posicion neutral de varios créditos que durante los Gltimos meses
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han tenido bastante demanda. Continuamos calificando muy mal a los que
llamamos «los gansos salvajes». Paises como Rusia y Ucrania. Alli hay suce-
sos de los que hay que estar pendientes. Por una parte, no prevemos mayo-
res problemas con el servicio de la deuda de eurobonos en Rusia, especial-
mente ahora que ya entré a operar el acuerdo con el FMI, pero es probable
que en mayo se tengan noticias sobre incumplimientos con respecto a los
«minfan» que son los instrumentos en moneda local, y los cuales es posible
que van a ser reemplazados con una nueva emision, que en esencia sera un
roll-overforzado. En Ucrania no parece probable un escenario apocaliptico
para este ano, pero todo parece indicar que para el ano 2000 la balanza de
pagos seguira experimentando serias ‘Testricciones. Con Rumania hay un
problema que puede llegar a atraer atencion mundial durante los préximos
meses, pero suponemos que el gobierno se encargara de su solucion espe-
cialmente hacia el mes de junio. Tenemos que estar pendientes porque este
es un pais que esta a prueba para lo que se ha venido a conocer como el
«debate sobre la carga compartida», el cual mencionaré al final.

Entonces dcudles son las tendencias futuras del mercado con potencial para
generar impacto sobre el comportamiento del mercado? El primer factor
estructural que debemos tener en cuenta es el hecho de que potencialmen-
te los inversionistas estan siguiendo los indices para decidir si invierten o
no en Latinoamérica. Y entonces estan pendientes de cuando se presentan
cambios en los indices. El mas popular de los indices es el que publica el
Banco J.P. Morgan, que es el indice Embi+ que tiene gran peso, puesto que
toma en cuenta factores como la liquidez y el perfil de emision con respecto
a Argentina. Si, como han dicho hasta ahora, deciden cambiar para el pri-
mer semestre de este ano los pesos asignados a este indice, segun diferen-
tes opciones que por lo menos de acuerdo con nuestra informacion estan
considerando, lo mas probable es que se genere un impacto muy adverso
sobre Argentina, en segundo lugar para Brasil, y probablemente menos
perceptible para México, es decir, sobre los que en este momento constitu-
yen el ndcleo principal de Latinoamérica (cuadro 3). Y aquéllos, que en este
momento sufririan en su calidad de inversionistas, estan listos a cambiar la
composicion de sus portafolios para alejarse de estos créditos y apuntarsele
a los nuevos que ingresen al mencionado indice con el fin de poder monitorear
sus inversiones y asegurarse de que se comporten de acuerdo con los
parametros establecidos por el Indice en cuestion. Si eso sucediera, lo mas
probable es que para Colombia la situacion resulte beneficiosa, en el senti-
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Cuadro 3
Cambios en la ponderacion del Embi +

Pais Embi+ Excluyendo Argent. Cambios Adicién de nuevos créditos Imposicién 15% Cap. % de
Sector pesos Nuevo peso locales  Nuevo peso  Cambio Nuevo peso  Cambio  Embi+peso
Argentina 28,06 22,14 -5,92 20,27 1,79 15,00 -13.06 53
Brasil 21.95 23.76 1.81 21,76 -0.20 15,00 -6.95 68
Bulgaria 2,63 2.85 0.22 2,61 -0,02 3.76 1,13 143
Ecuador 1,80 1,95 0,15 1,79 -0,02 2.58 0.77 143
México 20,00 21,64 1,65 19,82 -0,18 15,00 -5.00 75
Marruecos 1,57 1,70 0.13 1,55 - -0,01 2.24 0.67 143
Nigeria 1.14 1,24 0.09 1,13 -0,01 1,63 0.49 143
Panama 2,47 2.67 0.20 2,44 -0.02 3.52 1.06 143
Peri 1,80 1,94 0.15 1,78 -0.02 2.57 0.77 143
Polonia 3.58 3.87 0.29 3.55 -0.03 5.11 1.53 143
Rusia 4,63 5,01 0.38 4,59 -0.04 6.61 1.98 143
Corea del Sur 3,7 4,01 0.31 3.68 -0.03 5.30 1.59 143
Venezuela 6.66 7.21 0.55 6.60 -0,06 9,51 2,85 143
Nuevos créditos 0,00 0.00 0.00 8.44 8,44 12,17 1217 —

Fuente: Ministerio de Hacienda.

do de que lo mas seguro es que a Colombia se le incluya en el indice. Esa es
toda la informacién que tenemos hasta ahora, pero no esperamos que su
impacto sea muy grande. Sin embargo, es posible que su efecto sea por lo
menos ligeramente positivo. Este es un factor meramente técnico y es fac-
tible que se presente durante los préximos seis meses.

El ultimo punto que queria mencionar es otro factor técnico que es el tema
de la carga compartida. Hay argumentos a favor de compartir la carga en el
caso del sector privado, lo cual podria potencialmente poner en peligro las
perspectivas de los mercados emergentes en su calidad de clase de activos.
Los hacedores de politicas gitanos (gitane policy makers) y los acreedores
de los clubes de Paris, recientemente han pedido que el sector privado
comparta su carga en mayor medida en caso de una crisis de pagos, como
la que se experimento en Rusia, por ejemplo. Y sostienen que al reprogramar
la deuda oficial el tratamiento debe ser estrictamente comparable para los
acreedores del sector privado. El debate ha suscitado dudas hasta ahora
sobre las perspectivas de los mercados emergentes como clase de activos
gque constituyen, puesto que en ese caso el repago parece ser mas discre-
cional y voluntario, por lo menos por parte de los inversionistas. Asi que las
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iniciativas sobre carga compartida podrian llevar a la introduccién de medi-
das para facilitar la reestructuracion de deudas del sector privado.

Entre esas medidas se incorporarian las siguientes: la primera seria que los
contratos de eurobonos incluirian una clausula que redujera la posibilidad de
que los acreedores impidan la restructuracion de la deuda en su totalidad. El
tratamiento posible seria un compromiso de abstenerse de aplicar todos los
fondos a los organismos multilaterales de crédito, tales como el FMI, el Ban-
co Mundial, la IADB, el Banco Asiatico de Desarrollo, etc., dejando a los orga-
nismos multilaterales su s¢atus como acreedores preferenciales. También se
ha especulado recientemente con la idea de que las acciones legales del sec-
tor privado que impugnan la solicitud del Club de Paris podrian inducir al FMI
a expedir una respuesta bajo el articulo 8, con lo cual quedaria descartada la
posibilidad de litigar. Y équé quiere decir todo esto? Significa que se corre
el riesgo de que el sistema de carga compartida en el sector privado se
convierta en un factor critico durante 1999, y que eso podria eventualmen-
te ser una fuente de inestabilidad durante lo que queda del ano. Sin embar-
go, después de todo lo que hemos atravesado, que creo ha sido observado
por ambas partes del espectro, tanto desde el punto de vista de los acree-
dores bilaterales como el de los multilaterales, asi como el de los inversio-
nistas del sector privado, debemos ejercer gran cuidado; por lo menos eso
pensamos nosotros durante los proximos meses antes de que el sistema de
por si empiece a crear sus propios riesgos, especialmente considerando que
tendriamos un severo impacto para los prestatarios latinoamericanos.

Preguntas y respuestas

La presentacion le abre a uno los gjos desde el punto de vista internacional,
sobre como se ve Latinoameérica en el mundo. Obviamente en Latinoameérica
pesan mas quienes mas producto interno bruto tienen: México y Brasil,
pues Colombia es relativamente secundario; mi pregunta es: Colombia emi-
tio los ultimos bonos a principios de ano, mas o menos; tal vez se colocaron
a una tasa muy alta, que fue Tesoro mas diez puntos, y despues el secunda-
rio era Tesoro mas seis puntos. Esta llegando a un equilibrio de ese orden.
Si futurizamos un poco ese aspecto, que seria muy importante para cuadrar
la balanza cambiaria, usted como ve ese mercado para la necesidad que
tiene el pais?
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&Usted me pregunta si el mercado continuara abierto para Colombia duran-
te los proximos meses o si la entrada de estos capitales va a crear proble-
mas para Colombia en el mercado local?

Son dos puntos: por un lado, la entrada de los recursos, pero ccomo ve el
mercado a Colombia para seguir invirtiendo aqui? Y el otro punto de vista
es ca qué precio sobre esa base del Tesoro?

En cuanto a si Colombia debe continuar emitiendo deuda yo creo que eso es
cuestion de una estrategia que no debe fijarse ni a uno ni a dos meses. Debe
ser una estrategia vista a unos cinco o diez anos. Existen riesgos en el
mercado local, en la economia pero no son tan significativos como a veces
lo han presentado algunos analistas y el problema es que es muy dificil ver
la diferencia entre acciones del gobierno y las de las instituciones financie-
ras, el Banco Central, por ejemplo, que hasta el momento tienen un efecto
en la economia. La decisién de como y a qué costo se debe emitir es una
pregunta estratégica también, pero es importante reconocer en este mo-
mento que tenemos, si no me equivoco, una emision programada para Co-
lombia de 800 millones de ddlares para este ano y hasta ahora han emitido
500 millones. Eso significa que posiblemente si se presentan las mismas
condiciones que hay ahora para Colombia, por lo que resta del ano es muy
posible que el costo baje. No digo mas sobre las condiciones internaciona-
les pero las necesidades no son tan grandes como para que los costos
suban. La otra diferencia que también tendra efecto sobre el mercado local,
y una de las estadisticas mds importantes que esta experimentando el mer-
cado es la de la tasa de cambio vy la de crecimiento del pais. Colombia asi
mismo ha cambiado de estrategia este ano, pasando de una concentrada en
el mercado local durante mas de doce meses el ano pasado a una estrategia
tendiente a financiar el déficit concentrandose en el mercado externo. Yo
creo que en el mediano plazo se van a percibir unos efectos positivos. en
especial cuando el pasivo externo de las companias colombianas ha dismi-
nuido significativamente durante los Ultimos seis meses. Y esto va a mejo-
rar el entorno cuando la situacién cambie durante los proximos meses en
Colombia y el capital vuelva.
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Introduccion

Segmentos influyentes de la opinién econémica especializada han venido
argumentando que la junta directiva del Banco de la Republica es responsa-
ble principal de la recesién econémica que enfrenta el pais ya que sus poli-
ticas han sido inadecuadas y que, a través exclusivamente de los instrumentos
a cargo del banco, en particular de la politica monetaria y cambiaria, se
debe buscar la reactivacion.

En el reciente informe de la junta directiva del banco al Congreso de la
Republica, sometido a este organismo en el mes de marzo, se realiza un
completo analisis de lo ocurrido en 1998 y se explican los motivos que
respaldaron las politicas adoptadas. Algunas de las consideraciones alli es-
bozadas son las siguientes:

En 1998 la~economia colombiana enfrentd serias dificultades, originadas
por la presencia simultanea de desequilibrios internos y por la crisis finan-
ciera internacional.

Ademas, desde los primeros anos de la década del noventa el sistema finan-
ciero venia registrando un deterioro paulatino en los indicadores de calidad
de sus activos, debido en parte a una inadecuada evaluaciéon del riesgo
crediticio y al exceso de crecimiento de la cartera de la mayoria de las enti-
dades del sector durante el auge de crédito del periodo 1991-1994.
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Colombia, al igual que otros paises del area, experimentd un incremento en
las tasas de interés, una desaceleracién del crecimiento del producto inter-
no bruto y un incremento del desempleo en 1998.

Como resultado de las perturbaciones mencionadas se presentd también
una fuerte presion sobre la tasa de cambio y las reservas internacionales,
generandose asi una reduccion en el crecimiento del dinero base y una caida
sustancial en el ahorro financiero del pais, medido a través del agregado
M3 mas bonos.

La disminucién notable de la liquidez en la economia terminé afectando
directamente al sistema financiero —de por si vulnerable-y a sus deudores,
como se anoté con anterioridad.

Estas circunstancias, en particular la situacién de la economia internacio-
nal, aceleraron la necesidad de emprender un ajuste macroecondémico y
anticipar el anuncio de las metas previstas para 1999.

Parte integral de este programa fue el compromiso del ejecutivo de reducir
el déficit fiscal, ajustando principalmente las finanzas del gobierno nacional
central. Con este propdsito presentd un proyecto de reforma tributaria que
fue aprobado a fines de 1998; hizo recortes en el presupuesto general de la
nacién de 1998 y 1999 y obtuvo, por parte del Congreso, facultades para
reestructurar algunas entidades del sector publico.

En los primeros dias de septiembre la junta directiva del emisor adopt6 un
programa macroeconémico, en el que se establecieron las metas de la poli-
tica fiscal, monetaria y cambiaria hasta fines de 1999. Como parte de este
paquete se decidid, por mayoria, desplazar la banda cambiaria nueve pun-
tos hacia arriba, manteniendo su amplitud de 7% a partir del punto medio
y su pendiente de 13%.

Durante el resto del ano, a medida que el programa macroeconémico fue
ganando credibilidad, los mercados monetarios y cambiarios se estabilizaron
paulatinamente. A esto contribuyd la declaratoria de la emergencia econo-
mica en noviembre, mediante la cual se adoptaron medidas para fortalecer
el sistema financiero.
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Gracias a la mayor credibilidad de la politica macroecondémica, la junta di-
rectiva pudo adoptar medidas para incrementar la liquidez de la economia,
y reducir la volatilidad y el nivel de la tasa de interés interbancaria.

Desde mediados de septiembre volvié la calma al mercado cambiario, se
detuvo la salida de reservas internacionales y se incrementé el suministro
de liquidez al mercado financiero; en diciembre, las agencias evaluadoras de
riesgo reconocieron la coherencia de las nuevas politicas monetarias,
cambiarias y fiscales, y anunciaron que Colombia mantendra el grado de
inversién durante 1999.

Reflexiones sobre la recuperacion econémica
Consideraciones generales

La caida en la actividad productiva y la conveniencia de recuperar la activi-
dad econémica han sido, en ese orden, un problema y un objetivo en todos
los paises de América Latina. No es una problematica exclusivamente co-
lombiana.

Asi mismo, la recuperacion de la actividad econémica debe ser, fundamen-
talmente, consecuencia del programa de ajuste que se ha puesto en marcha
y que, segun la experiencia, toma algun tiempo en mostrar sus resultados.

La caida de la actividad econdmica por debajo de lo previsible no exige cam-
biar de rumbo en el manejo de la economia, como lo sugieren algunos; mas
bien lo que se requiere es mantener los programas en curso, particularmente
en lo que se refiere a la reduccion en las tasas de interés y, sobre todo,
acelerar la puesta en marcha de los alivios al sector financiero por parte del
Fogafin, todo ello en un ambiente de estabilidad monetaria y cambiaria.

Papel de Ia politica monetaria
La politica monetaria que orienta el Banco de la Republica tiene —y debe

tener— como objetivo principal reducir la inflacién, resultado que ha sido a
todas luces satisfactorio.
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En un marco de reduccién de la inflacién y de estabilidad cambiaria, la poli-
tica monetaria en marcha se ha traducido y continuara mostrando bajas
sostenidas en las tasas de interés, con lo cual se contribuye a reactivar la
economia.

La politica monetaria, incluyendo la baja de las tasas de interés, no es el
nico instrumento para recuperar la economia, como lo conciben algunos.
Ademas, no debe caerse en la tentacién de adelantar emision monetaria
para la refinanciacion masiva de obligaciones crediticias privadas, pues este
procedimiento tiene limitaciones constitucionales, establece incentivos per-
Versos y, por su magnitud, podria desembocar en mayores desequilibrios,
tales como pérdida de credibilidad e inestabilidad econdmica.

Fortalecimiento del sector financiero

Segun la ley, las responsabilidades de dotar de liquidez a la economia y
propender a la solvencia del sistema financiero recaen, respectivamente, en
el Banco de la Republica y el gobierno (Superintendencia Bancaria, Ministe-
rio de Hacienda y Fogafin).

Respecto a la liquidez cabe agregar que el propio comportamiento hacia la
baja que han mostrado las tasas de interés refleja su restablecimiento. Se-
gun se ilustra en el informe de la junta al Congreso, y es de amplio conoci-
miento de los banqueros, se han adoptado multiples modificaciones al
esquema de acceso a recursos del banco central, incluso con posterioridad
a las decisiones de la Corte Constitucional que dificultaron el funcionamien-
to del mercado interbancario.

En relacion con temas de solvencia y apoyo al sector financiero considero
oportuna y bien concebida la emergencia econdémica. Después de la indis-
pensable revision de la Corte resulta de extrema prioridad poner en marcha,
cuanto antes, los apoyos previstos para la banca oficial y los sectores co-
operativo y de financiamiento a la vivienda.

Con igual premura creo que debe implementarse el mecanismo para capi-
talizar las entidades financieras privadas que planted el gobierno en re-
ciente reunion de la Asobancaria, y disenar los instrumentos para manejar
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la cartera improductiva. Soy optimista de que los recursos complementa-
rios para apoyar al sector financiero, solicitados al Banco Mundial, tendrén
una rapida aprobacién, ya que existe un buen programa macroeconémico
y sectorial en marcha y asi lo conciben los organismos multilaterales de
crédito.

Juzgo de inmensa importancia disenar una estrategia global para apoyar a las
entidades financieras con dificultades, tema sobre el que se ha venido traba-
jando en un marco de coordinacién entre todas las instituciones interesadas;
cabe reconocer que, aunque informal, viene operando satisfactoriamente.

Politica cambiaria

En reciente debate internacional sobre regimenes cambiarios, con ocasion
de las reuniones del BID, un conocido economista del Departamento del
Tesoro, Larry Summers, sefialé que a su juicio no existia un esquema que se
pudiera considerar «el mejor», y que se encontraban buenos y malos ejem-
plos de manejo cambiario tanto entre aquellos que utilizaban tasas fijas
como entre los que usaban mayor libertad cambiaria.

Més importante ain, anotaba que de sus estudios habia concluido que los
casos de manejo cambiario exitosos tenian una caracteristica particular: el
debido cumplimiento de las autoridades con la sociedad en torno a la poli-
tica y régimen cambiario que se habia anunciado.

El régimen de banda cambiaria establecido en Colombia desde 1994 ha sido
acertado, puesto que ha permitido manejar situaciones de abundancia y de
escasez de divisas, y sortear tanto periodos de incertidumbre politica como
de turbulencia internacional. La estabilidad cambiaria de Colombia en los ulti-
mos meses, incluso en momentos de turbulencia en Brasil, es un indicativo
de la coherencia del programa macroeconémico y la credibilidad de la banda.

En su reciente informe al Congreso la junta directiva del Banco de la Repu-
blica, presidida por el Ministro de Hacienda, expresé su confianza en la
actual banda cambiaria y en los parametros que la definen (pendiente y
nivel), la cual fue reiterada undnimemente en pasada sesion de la corpora-
cion.
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Colombia dispone no sélo de un nivel adecuado de reservas internacionales,
sino que el gobierno ya tiene asegurados los recursos externos requeridos
para financiar los faltantes de presupuesto, entre otras razones, porque aho-
ra los paises emergentes tienen mas acceso a los recursos internacionales.

Papel de Ia politica fiscal

La politica fiscal puesta en marcha por el gobierno ha tenido como objetivo
reducir el desequilibrio creciente en las cuentas del Estado elevando la
tributacion, recortando el gasto publico y haciendo reformas estructurales
en areas problema como la seguridaa social y las transferencias regionales.

Esta tarea de ajuste fiscal se dificulta especialmente en una coyuntura de
desaceleracion, por la incidencia de la actividad econdmica en los ingresos
tributarios.

Aunque para muchos la politica fiscal deberia ser mds expansiva en la co-
yuntura actual, mi visién y mi experiencia pasada como ministro de Hacien-
da me indican lo siguiente:

e El gobierno debe perseverar en el ajuste fiscal, especialmente en el es-
tructural, asi sea cierto que algunas de sus metas de reducciéon del
déficit se vean postergadas por el impacto tributario de la situacién
econdémica.

* Puede ejecutarse un ajuste fiscal con impacto econémico expansivo,
pero lo esencial es reorientar el gasto publico en favor de actividades
con efectos positivos y rapidos sobre el empleo y la produccion.

¢ En ese contexto, es imprescindible poner en marcha el plan de apoyo a
la construccion de vivienda popular, el programa de rehabilitacion de la
zona cafetera victima del terremoto y acelerar la inversion en infraes-
tructura mediante el mecanismo de concesiones que, contablemente,
no tiene impacto fiscal adverso.

e La reorientacion del gasto publico y la répida puesta en marcha de los
alivios a los deudores de upac, en un marco de adecuada liquidez en la
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economia y baja en las tasas de interés, deberdn servir de motor de la
reactivacion.

Por otra parte, considero que perseverar en el ajuste fiscal es indispensa-
ble, por varios motivos adicionales:

* Una politica macroeconémica coherente exige la correccion del desequi-
librio fiscal.

* El ajuste fiscal facilita la correccion del déficit externo y reduce las pre-
siones hacia la revaluacion.

* Elajuste fiscal permite trasladar mas recursos al sector privado, que es
la base de la reactivacion.

* Elajuste fiscal incrementa la credibilidad de la politica econémica, espe-
cialmente ante los organismos multilaterales de crédito y las calificado-
ras de riesgo.

Conclusiones: ajuste, incertidumbre,
expectativas y credibilidad

En mi opinion, las conclusiones centrales de este articulo son las si-
guientes:

e Si bien es cierto que la economia colombiana atraviesa por una situa-
cion excepcionalmente dificil, las autoridades econémicas han venido
adoptando politicas de ajuste adecuadas que han sido reconocidas como
tales internacionalmente.

e En particular, las politicas monetaria y cambiaria, responsabilidad del
Banco de la Republica, han sido bien orientadas, dado el marco de
desequilibrios internos, turbulencia internacional e incertidumbre poli-
tica en que se desenvolvio la economia en 1998.

° Si se persiste con los programas economicos disenados y se profundiza
su puesta en marcha, la economia del pais saldra prontamente adelante.
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El fortalecimiento del sector financiero debe traducirse en una mas ra-
pida caida de las tasas de interés activas y en el restablecimiento del
crédito lo cual contribuira, sin duda, a la recuperacisn econoémica.

Adicionalmente, estoy convencido que la recuperacién sera mas rapida si la
sociedad refuerza su confianza y su esperanza en la politica economica del
pais, para lo cual es indispensable: '

Que las politicas y las medidas para la recuperacion de la economia
estén acompanadas de un cambio en las expectativas frente al pesimis-
mo generalizado imperante en Colombia.

Que se reduzca la incertidumbre en que se desenvuelve la actividad
econdmica, lo que puede lograrse haciendo mas claras y transparentes
las politicas de las autoridades, asegurando la debida ejecucion de las
politicas y senalando su compromiso de mantenerlas.

Que, en fin, la politica econémica adquiera plena credibilidad. A ello
contribuird, sin duda, el esfuerzo que desarrollen los 6rganos de opi-
nién para presentar la situacion y las politicas de la manera mas objeti-
va posible, asi como las acciones que se lleven a cabo para evitar la
politizacién, mas alléd de lo razonable, del debate econémico en Co-
lombia.
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Todo lo que se hizo en anos pasados, en términos de la politica de estabili-
zacion, fue correcto en lineas generales.

La defensa de la banda cambiaria fue costosa, pero no habia otra opcién. La
crisis internacional nos tomo6 en un momento en que la economia estaba
particularmente debilitada en Colombia. Tanto el sector financiero como el
sector real mostraban claros signos de deterioro. Llevabamos seis anos de
expansion fiscal continuada, en que el gobierno y en general todo el sector
publico venia aumentando muy rapidamente su participacion en el produc-
to interno bruto.

La alternativa era defender la banda con mil millones de dolares, con un
aumento importante en las tasas de interés. Ya se logr6 reducir, en un
periodo relativamente corto de ocho o nueve meses, a niveles bastante
positivos y con una tendencia a bajar la inflacion. Finalmente, todo esto
muestra el éxito de la politica, lo cual no significa que no haya sido costosa
y que aln no suframos sus costos, sin embargo, dentro de las alternativas
que tenia el pais, fue la mas acertada.

No todo fue perfecto. La forma como se ha hecho la defensa de la banda, o
las intervenciones dentro de ella, no es transparente y nunca lo ha sido. Es
algo que siempre dije en la junta del Banco de la Republica, porque pienso
que la gran mayoria de las intervenciones intrabanda, del banco, deberian
ser abiertas para mostrar claramente cual es el mensaje que esta dando el
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emisor y qué cantidades esta dispuesto a incluir. Si éstas hubieran sido
abiertas, se habria podido controlar la incertidumbre de una manera mucho
mas econémica.

Segun la Constitucion, la junta directiva del Banco de la Republica tiene
como objetivo preservar el valor de la moneda, lo cual implica que la infla-
cién esté, ojala, en estandares internacionales; sin embargo, en muchas
oportunidades se miraba en forma muy limitada. En una crisis, como la que
ocurrio, el banco no puede quedarse cruzado de brazos viendo que todo el
sistema financiero se derrumba, o que el sistema de pagos se viene abajo,
0 que hay una crisis cambiaria. Eso no ha sido asi.

Toda la discusion sobre si el banco solo debe intervenir en las operaciones
de liquidez y si los problemas de solvencia deben estar exclusivamente a
cargo del gobierno se vuelve pura teoria cuando se llega a una crisis sistémica
como la que estuvimos a punto de sufrir el ano pasado. Porque cuando la
hay, aqui o en cualquier parte del mundo, es un problema que deben solu-
cionar tanto el gobierno, como el banco central. Todo esto tal vez se habria
podido realizar antes si hubiera habido suficiente claridad dentro del banco,
de su responsabilidad sobre la salud del sistema financiero y no solamente
sobre la liquidez temporal.

El impuesto del dos por mil a las transacciones cambiarias fue muy util
porque:

e Estabiliz6 el sistema cambiario.

e Evita una volatilidad que muchas veces es producida por un juego de
ping pong de un par de tesoreros, de tres millones de dolares que vany
vienen y que, ademas, generan unas angustias y unas necesidades de
hacer operaciones para subir y bajar la tasa y asi cuadrar balances. Esto
no lo puedo probar pero se ve.

Todas esas cosas demuestran que un pequeno impuesto de 1X10.000 en el
mercado cambiario es util y cumple un papel importante de estabilizacion,
ademas de que evita especulaciones socialmente no productivas. Qjala den-
tro de las decisiones que se tomen finalmente en esa materia, se mantenga.
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Todo el mundo dice que la inflacion bajo simplemente por la recesion, pero
lo hizo en el largo plazo. Cuando uno toma la inflacién basica es muy proba-
ble que la basica y la total sean del 1% a finales de abril. Creo que la infla-
cion total queda por debajo del 12% anualizado; es decir, los doce meses
por debajo de esta cifra. Valdria la pena que la junta del banco considerara
reducir su meta de inflacién para este ano.

Uno de los grandes costos que debe pagar el sector real en los procesos de
reduccién de la inflacién es que nunca sabemos cuando se van a elevar las
tasas de interés porque el banco central piensa que no esta ganandole la
batalla a la inflacion, ignora qué impuesto le va a poner al endeudamiento
externo, etc. Todo eso genera mucha incertidumbre, pero si aprovechamos
el tiempo, tal vez para el ano 2000 podriamos llegar a una meta de un
digito. Quizas podriamos terminar con niveles de 12 o 12,5% de inflacién y
tener una meta del 9% para el 2000, que nos dejaria en una mejor situacion
y daria una senal muy contundente, a nivel internacional, sobre el éxito del
programa de estabilizacion en Colombia.

Uno de los aspectos que mas nos preocupan en el sector real es la recupe-
racién del sector financiero. La tasa de crecimiento de la cartera anualizada
esta alrededor del 5%, lo que muestra que la contraccién de recursos
para el sector real ha sido dramatica. Evidentemente hay un deterioro
patrimonial muy importante en el sector financiero y en muchas empre-
sas del sector real, y en eso se necesita la mano del gobierno y del banco
central.

Si no se consiguen los recursos necesarios para el fortalecimiento patrimo-
nial, si no se logra que el sector financiero le pierda el miedo al sector real y
empiece a comprarle titulos del gobierno —que es otra vez abrir lenta pero
en forma segura el acceso al crédito del sector real-, la recuperacion de la
economia va a demorarse mucho mas de lo que todos prevemos.

La reduccion de las tasas de interés se ve como condicién suficiente para
una recuperacion de la economia antes del ano 2000; de eso no nos debe
quedar la menor duda, y la verdad es que si no hay un liderazgo tanto del
banco como del gobierno, en las materias que ya mencioné, vamos a tener
serias dificultades y a ver mucha gente quebrada en el sector real en lo que
resta del ano.

1V ConGreso NacionaL DE TESORERIA 87



Otro aspecto importante es incentivar la transformacion de plazos: el crédi-
to esta absolutamente caido, tanto a mediano como a largo plazos, y esto
representa un gran peligro para los sectores constructor e hipotecario. Hay
que empezar otra vez a hacer atractivo al sector financiero, incentivarlo
para que realice transformacion de plazos. Varias cosas he mencionado al
respecto: que aquella entidad haga transformacion de plazos, que preste
un porcentaje minimo de sus nuevos créditos a mdas de tres anos, que no
deba hacer inversiones en Finagro o que tenga una facilidad de liquidez en
el Banco de la Republica que sea mayor de un mes.

Tradicionalmente, los cupos de liquidez del emisor han sido muy restringi-
dos. Son recursos para cubrir problemas de tesoreria de corto plazo, pero
para cubrir crisis de liquidez —que pueden durar mas de un mes— todavia
falta hilar bastante en esa materia para que el banco tenga una facilidad de
liquidez de por lo menos 90 dias para las entidades financieras que hacen
transformacion de plazo. Esto estabilizaria mucho mas el flujo de recursos
del mediano y largo plazos.

Algo positivo para la recuperacion de la economia es la baja de las tasas de
interés, que de seguro ubicara en 19 0 20% la DTF; ademas muy probable-
mente habra en el segundo semestre, un exceso de oferta de divisas. Todo
lo que hemos visto en estos dias es producto de las declaraciones guberna-
mentales, pues lo que uno puede prever es que con las privatizaciones y la
descapitalizacion de la Empresa de Energia Eléctrica de Bogota, y la caida
dramatica de las importaciones va a presentarse un exceso de oferta de
divisas y una tendencia revaluacionista.

Estoy de acuerdo con Juan José Echavarria en que seria muy grave una
revaluacion real en este periodo, ya que la verdad es que necesitamos se-
guir fomentando nuestra actividad exportadora, pero no comparto su tesis
de que hay que fomentar una devaluacion nominal porque no creo mucho
en la bondad de esta medida.

Con todo, pienso que no vale la pena perder el terreno recorrido. En esa
materia el Banco de la Republica podria comprar USS500 millones en 1999,
porque realmente existen esos excesos de reservas y los compran, y anun-
ciar al mercado que va a adquirir USS80 millones mensuales a partir de
agosto y acumularlos. Todo el mundo veria bien que recuperaramos USS$S9
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mil millones de reservas internacionales. Eso nos garantizaria la cercania al
centro del corredor cambiario, que es un punto medio donde todo el mundo
se siente mas o menos confortable.

Hay varios elementos que van a demorar la recuperacién, a pesar de las
bajas de interés y la estabilidad del mercado cambiario:

e Los salarios reales en Colombia han mostrado ser mucho menos flexibles
de lo que pensabamos. Estan absolutamente pegados. Las cifras disponi-
bles del Dane, en industria, muestran que por lo menos hasta diciembre
del afo pasado no habia ninguna tendencia a reducir los salarios reales.

e La ausencia de fuentes para fortalecerse patrimonialmente y la demora
en empezar de nuevo un proceso de otorgamiento de crédito.

* Las crisis de los paises vecinos.

* La imposibilidad que tiene el gobierno nacional de incrementar el gasto
publico.

El gobierno no puede ser un instrumento jalonador en este momento, pues
el peor error que puede cometer es comenzar a gastar otra vez sin medida,
botar por la borda el ajuste fiscal parcial, porque rapidamente empezaria a
requerir mayores colocaciones, deuda interna y externa, con todos los efec-
tos negativos que esto tendria sobre la parte de tasas de interés y tasas de
cambio; ademas, les mandaria un mensaje claro a todos los agentes econé-
micos, sobre la proxima necesidad de otra reforma tributaria. Creo que en
esta materia el gobierno no puede volverse el agente dinamizador de la
economia.

Asi las cosas, si no hay comunicaciones, ni petréleo, ni ninguin sector que
pueda dinamizar la economia en el corto plazo, solamente dos aspectos nos
pueden jalonar:

e La ejecucion del plan de desarrollo de Bogota. Afortunadamente ya se
esta destrabando en las agencias de control del Estado el proceso de
reduccion de capital de la Empresa de Energia, con el fin de que Bogota
empiece a ejecutar.
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En Camacol estamos haciendo un estudio para el Distrito y alli mostra-
mos que si en 1998 se hubiera ejecutado el plan de desarrollo se ha-
brian generado 170 mil empleos nuevos en Bogotd y 250 mil a nivel
nacional, reduciendo asi en dos o tres puntos la tasa de desempleo a
nivel nacional.

* Empezar a ejecutar los $700 mil millones de Armenia, que también van
a generar una actividad econémica importante.

Esos dos elementos son la Unica esperanza en el corto plazo. Obviamente
tienen un componente de construccion muy importante, que crea grandes
expectativas al respecto; infortunadamente pienso que si bien en este se-
mestre estamos en el proceso de tocar fondo, la recuperacion de la econo-
mia en forma no se vera antes del ano 2000y va a depender de que podamos
resolver algunos de los factores mencionados con anterioridad.
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Este articulo se basa en los detalles de la implementacién del euro, que ya
es una realidad, y la experiencia reciente, para finalizar haciendo algunos
comentarios sobre las posibles implicaciones que tiene para América Latina
el surgimiento de esta moneda. La verdad es que aun para Europa, las
implicaciones del euro son bastante inciertas porque esta todavia en su
fase embrionaria y hay muchas dudas en la parte operativa de la misma.
También a nivel global hay incertidumbres sobre como se puede traducir su
credibilidad en el futuro.

Desde nuestro punto de vista, el futuro para el euro se basa en la respuesta
a dos preguntas fundamentales:

¢Hasta qué punto el euro realmente va a ser un desafio para el délar como
moneda internacional? ¢éLa introduccion del euro como moneda de un gran
bloque si le dara mas estabilidad al sistema monetario internacional?

Significado del euro

El euro es una moneda en comun que remplazara las monedas nacionales.
Ademas sustituye al ecu, que era una unidad nominal. Con ella se da un
mercado Unico de capitales y de dinero, que se caracteriza por la convergen-
cia de las tasas de interés puesto que la moneda va a ser comun para los
paises de la Unién Europea. Las cuentas, en general, ya estan denominén-
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dose en euros, pese a que aun no esta circulando como moneda legal en
estas economias; sin embargo, las companias ya facturan, pagan, reciben y
reportan esta unidad.

Donde estamos y hacia donde vamos

El 12 de enero de 1999 el euro se transformé en moneda en el blogue
europeo; situacién que aun no conlleva la circulacién de billetes, que sdlo se
haré en el ano 2002; no obstante, para todos los demas fines practicos el
euro ya es la moneda del bloque.

En esta fase intermedia no hay ni coacciéon ni prohibicién. Eso significa que
hoy en dia cualquier compania puede hacer sus transacciones en euro o no.
Quien elige pasarse al euro y ve que su experiencia no es positiva, no tiene
ningln problema para volver a la moneda comun de transaccién. Con todo,
esta regla cambia cuando se llegue a julio del 2002, fecha en que saldrén los
billetes del euro y se transformara en la moneda legal. Ya en ese momento
no habré otra opcion.

Paises que estan en el bloque del euro

El blogue lo componen once paises, pero si todo continta segun calenda-
rio, va a terminar con 21 paises, grupo importante dentro de la economia
global.

Para tener una idea de su magnitud observamos los tamanos relativos de
los mercados:

* En términos de poblacién es muy parecido a Estados Unidos.
e En términos de producto, estan denominados en ecu, pero hablemos
en doélares, que puede resultar mas familiar por lo que el euro aun no

esta muy establecido:

— Laregiéon Emuii representa mas o menos seis trillones de ddlares
en producto.
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— Estados Unidos representa 7,4
— Japon, alrededor de 4.

La participacién en el comercio internacional es bastante parecida entre los
once paises del EMU y Estados Unidos, (18%), asi como también la apertu-
ra de las economias al comercio internacional, que en alguna medida es el
potencial que tiene para nosotros (23%) (cuadro 1).

Cuadro 1
Como comparar a Eurolandia

Poblacion  PIB Participacion
(millones) bill. ECU en el comercio
i mundial (%) economica (%)
EMU-11 290 5.546 18,9 22,5
EE.UU. 267 6.848 18.3 23,1
Japén 126 3.712 10,3 na

Fuente: FMI, OECD, Unctad, Banco Mundial.

Condiciones de participacion

En el grupo inicial participaron aquellas economias que llenaron los siguien-
tes requisitos, establecidos en el Acuerdo de Maastricht:

Tasas de inflacién bajas

Tasas de cambio estables

Convergencia de tasas de interés

Nivel sostenido de deuda estatal.

Esto sirvié como un primer paso y deja abiertas algunas incognitas sobre
los criterios que se seguiran dentro del grupo en un futuro.
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Implicaciones estratégicas

Una de las implicaciones mas importantes es que al dejar de tener denomi-
naciones de precios en diferentes monedas se generard una transparencia
que armonizara los precios a través de las economias. Gracias a esto los
productores de bajo costo tendran ventajas competitivas, al tiempo que la
atencion se enfocara al servicio y a la satisfaccion de cliente.

Asi mismo, se reducirén barreras a entrada, para empezar, la eliminacién
del riesgo cambiario es un importante aliciente para la inversién, lo cual
lleva a redefinir la segmentacion y distribucién del mercado. Se van a dar
economias de escala y el hecho de que ya las companias tienen que infor-
mar en euro es otro incentivo para minimizar costos y pasarse a una mone-
da comun.

Igualmente, se replantearan las relaciones bancarias en muchas de estas
economias que eran relativamente cerradas. Los bancos tenian mercados
bastante cautivos y ahora habra mucha competencia entre ellos. Dentro de
ese contexto algunos bancos van a desaparecer y otros a trabajar con ban-
cos regionales, transfigurando asi la economia regional.

Si estuviéramos en Europa y quisiéramos saber a donde ir a comprar una
botella de Coca-Cola es evidente que Espana es el lugar indicado. Esto
sera un elemento fundamental para las companias que se sentiran presio-
nadas no soélo a bajar sus costos sino también a aumentar la calidad (cua-
dro 2).

¢Como se ha manifestado el proceso de fusién y adquisiciones de que ha-
blamos anteriormente, para revisar economias de escala y aprovechar algu-
nas de las implicaciones del euro?

En 1997 salt6 de US$261 a US$384 billones, comparado con Estados Uni-
dos, que fue de US$S859 billones; sélo en el sector financiero estas opera-
ciones fueron de US$40 billones. En el primer semestre de 1998,
anticipandose al euro, salté a USS203 billones, acelerando bastante el pro-
ceso de integracion y fusiones. Hay que entender, sin embargo, que esto no
se le puede atribuir completamente al euro; si es un elemento importante,
pero si se analiza que en Estados Unidos el volumen de fusiones y adqui-
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Cuadro 2
Impacto de la transparencia de precios

, Coca-Cola ‘ . Precio Precio
1,5 litros ' en local ccy en euro
Bélgica BEF 48 1,22
Francia FRF 6,5 1,02
Alemania DEM 3,02 1,57
Irlanda IEP 0,93 1,19
Italia ITL  2.460 1,29
Portugal PTE 199 1,02
Espana ESP 125 0,77
Reino Unido GBP 1,09 1,36

siciones también es muy alto, se entiende que estd mas vinculado a ele-
mentos de largo plazo, como globalizacién, desarrollos tecnoldgicos y
desregulacion.

El tiempo de conversion de la tasa y del uso del euro en particular para una
compania prototipica europea depende de varios factores:

* Qué hace la competencia

El cambio de milenio
e El costo de la duplicidad en la contabilidad

e Experiencias de los primeros en adoptar el cambio

Consideraciones para una conversion temprana

Existen varias razones para hacer una conversién de este tipo pero, sin
duda, las mas importantes son mantener un gran volumen de comercio
con los paises del EMU, al igual que distribuir, producir y vender en estas
naciones. Esto genera una ventaja competitiva, los clientes valoran el he-
cho de que yo tengo presencia en otras economias y que denomino todas
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mis transacciones en euro; ademas habra menos monedas para procesar
y se estandarizaran la contabilidad y el control para compafias internacio-
nales.

Segmentos del mercado
en términos de tesoreria

En el proceso de convergencia de tasas hay una cierta segmentacion. En el
corto plazo las tasas han convergido porque es una realidad que el euro ya
existe, pero en cambio las tasas de largo plazo todavia no lo han hecho a
causa de las posiciones de largo plazo fiscales entre las diferentes econo-
mias de Europa, que sugieren que todavia es necesario un grado de armo-
nizacién més alto del que se ha alcanzado (grafico 1).

La situacién con que se empezd fue la siguiente:

El 12 de enero se fijaron los fixde las tasas de cambio del euro en relacion
con las monedas miembros del grupo de los EMU1 1. Fueron tipos de cam-
bio promedio para evitar especulacién a medida que se acercaba la fecha del
lanzamiento del euro. Lo importante es entender que estas tasas son per-
manentes, se fijaron y no van a cambiar nunca. Eso no quita que con res-
pecto a otras monedas puedan debilitarse, por ejemplo, con el dolar o el
yen, monedas que estan fuera del bloque.

Implicaciones para el mercado de cambio

Esto tiene diversos efectos para el mercado de cambio, tales como un me-
nor volumen de transacciones bilaterales entre paises miembros, lo que
para los bancos significa menos utilidades en trading dentro del grupo; asi
mismo, un numero reducido de monedas transadas, disminucién en el vo-
lumen global de operaciones, y una opciéon como unidad de reserva para las
bancas centrales del mundo.

De acuerdo con lo visto anteriormente es claro que el euro tendra un mayor
papel en los mercados financieros y que representara un producto bastante
grande de la economia global; con todo, su futuro es incierto debido a una
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Grafico 1
Convergencia de las tasas de interés
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serie de elementos que tendran que establecerse a través del tiempo por la
falta de un antecedente histérico que sirva como referencia.

Ese proceso de credibilidad lo determinaré la operacién de su banco cen-
tral. Recientemente hemos visto la primera accién del Banco Central Euro-
peo (BCE) en un momento de conflicto: cortaron 50 puntos base la tasa
referencia en un momento en que habia conflicto dentro del grupo Alema-
nia-Francia, que estan en un proceso de desaceleraciéon econémica, y los
paises como Espafa, por ejemplo, que tienen un proceso de crecimiento
bastante mas acelerado.

En mi opinion el euro va a ser una moneda fuerte, que representa un bloque
sustancial; adicionalmente hay razones para pensar que el comercio con
euro aumentara, pues esta moneda deberia representar economias de es-
cala y de ganancias de productividad, lo que sugiere que el crecimiento a
largo plazo de Europa se incrementara. Y ademas, el euro debe ser una mo-
neda fuerte de inversion.
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Pero tal vez es interesante pensar y tener una idea de cuando y como se
puede manifestar esto.

En el momento de su lanzamiento se fij6 en USS$1,15 por euro. Las prime-
ras semanas en que empezo a transarse se fortalecio bastante en medio de
la euforia de que todo el proceso habia sido mas simple y exitoso de lo que
se pensaba. En este momento el euro esta a US$1,07, es decir, ha perdido
mucho valor desde las primeras semanas de enero.

Sin embargo, hay que entender que existen elementos puntuales que estan
ejerciendo presion:

 La turbulencia financiera que sigui6 a la devaluacion del real en Brasil el
12 de enero, sélo diez dias después de la introduccion del euro.

e Una guerra en medio de Europa, cuyas implicaciones no son muy claras,
solo el Dow americano ignora esto, pero las monedas europeas no se
pueden dar ese lujo.

El punto de vista de las oficinas de ABN Amro Bank en Europa es que el
euro va a terminar el ano a US$1,14, es decir, que va a crecer 6%, desde
ahora hasta el final debido principalmente al tipo de cambio. La economia
norteamericana esta creciendo al 3,6%, que es una tasa elevadisima para
los niveles americanos, y cada vez se estd manifestando mas en un déficit
de cuenta corriente. En algiin momento va a necesitar de que el dolar refleje
esto, y cuando eso ocurra el proceso de fortalecimiento del euro va a empe-
zar. No sabemos qué sucedera en Kosovo, pero asumiendo que sera un
conflicto de una duracion limitada, esa deberia ser la tendencia.

En el mercado de cambio existen varios productos tales como las monedas
nacionales, el mercado de cambio en spot, forward, futuros y opciones; ya
se establecieron los sistemas de trading en linea. En euros también ya es-
tén los certificados de depdsito, créditos, papel comercial, notas a mediano
plazo, préstamos en diferentes monedas, deuda publica —en su mayoria
todavia en los gobiernos del bloque-y mercados de acciones.
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Tasas de referencia

1. Laeuribor, que es la tasa interbancaria. Tiene 58 hacedores de mercado
market makersy se publica diariamente en Bruselas.

Z. Existe también el indice promedio de tasas, que es el indicador de la
tasa doméstica de referencia.

Conclusiones

Es dificil saber hacia dénde va el euro por la falta de precedente histérico,
todo depende de la direccion que tome en los proximos anos. No obstante,
se mantienen algunos riesgos:

* Qué tipo de credibilidad, como autoridad monetaria, va a desarrollar a
través del tiempo.

e En relacion con Maastricht no hay cldusulas de escape, si es que alguna
de estas economias empieza a generar un déficit fiscal mas alto que las
otras.

* La tendencia natural seria sospechar que el euro se tendria que debilitar,
pero no hay reglas claras de como operaria el mecanismo si alguno de
ellos se sale de la linea.

Volumen del mercado de capitales

El mercado americano mueve cerca de US$9,6 trillones, el japonés USS3,66
trillones y el euro alrededor de USS$S6 trillones, es decir, dos tercios del
mercado americano.

La diferencia fundamental radica en el mercado de corporativos en Europa.
Aqui ha sido inexistente hasta ahora, pero pensamos que con el euro va a
cambiar radicalmente frente a la situacion en Estados Unidos, donde deja
un mercado muy activo de las companias en renta fija.
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Hay un elemento interesante, pese a que su tamano es relativamente pe-
queno, comparado con el mercado americano. En los dltimos dos anos las
entradas de recursos a fondos de inversion de renta fija en Europa han sido
casi el doble que en Estados Unidos; en particular, en 1998 llegaron a estos
fondos de inversionistas institucionales USS66 billones y sélo en los cuatro
paises del bloque del euro entraron 120. Esto sugiere que los mercados
estan anticipandose a algo que sera muy dinamico en el mercado del euro,
que es el mercado corporativo.

El proceso en el campo de la deuda se caracterizo por la armonizacion de las
tasas de interés, elemento importante que muestra que no han convergido
en la parte larga de la curva. A medida que uno deja de emitir en mercados
cautivos —como lo hacia Luxemburgo, en tamanos muy pequenos— se hace
necesario generar emisiones considerablemente mas grandes.

Lo positivo es que con un mayor tamano va a tener mas liquidez y la volatilidad
de estos mercados seguramente sera mas baja de lo que eran a nivel nacio-
nal, en forma independiente.

En la actualidad, el 99% de la deuda gubernamental se redenominé en
euros; para fines practicos ya esta totalmente convertida, adicionalmente
ya se comenzo a demandar renta fija denominada en euros, como elemento
de reserva.

De acuerdo con la experiencia mas reciente, los mercados europeos respondie-
ron positivamente; los precios de los activos subieron mucho gracias al proce-
so de redenominacién. El 6 de enero, sélo cinco dias después de completar la
fecha clave, Alemania salié con una emision de US$7,3 billones a diez anos,
tuvo que pagar sélo 3,71% y estuvo tres veces sobredemandada la emision.

Le siguen inmediatamente después Francia y Espana con emisiones de
USS9.,5 billones y hasta ahora llevamos US$40 billones colocados desde
enero. Hay un gran interés, no sélo en el mercado de Europa sino también
en el Lejano Oriente, que obviamente tiene problemas para obtener cual-
quier tipo de rendimiento en sus activos, debido a la coyuntura actual.

En este momento hay gran competencia entre los emisores para establecer
benchmarks, pero ya se ha definido cual va a ser el indice para este mercado.
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Implicaciones para los inversionistas institucionales

En primer término, han desaparecido barreras regulatorias locales que obli-
gaban a buscar las posibilidades de inversién solamente dentro de la econo-
mia nacional; lo interesante es que la deuda de cualquiera de estos paises
se volvio deuda doméstica. Esto incrementara la competencia entre los fon-
dos europeos, liberando asi recursos para el sector corporativo.

Hay una gran presion por posiciones demogréficas en Europa y por un
problema estructural del desempleo, para obtener rendimientos mas altos
de los que se han obtenido hasta ahora. Asi que ese va a ser otro elemento
para que la deuda corporativa sea muy atractiva para ellos.

En la primera fase hemos visto que algunos de los paises que estan fuera
del bloque, por ejemplo Suiza, Reino Unido y el Lejano Oriente han sido
importantes fuentes de demanda, fuentes de inversién. También est3 el
grupo de los llamados «euroescépticos», aquellos paises que no confiaban
mucho en que esto se iba a llevar a cabo y que ahora pretenden ingresar en
el bloque.

Volviendo al tema de los emisores corporativos, si se hacen menos emisio-
nes gubernamentales habra un aumento de competitividad de emisores
americanos en el mercado europeo. A su vez esto va a llevar a una sofistica-
cion de los inversionistas europeos, que no estan acostumbrados a hacer
analisis de crédito. Antes compraban simplemente la deuda del gobierno,
sacaban su cupon y estaban listos. A medida que esa capacidad se vaya
incrementando, va a desarrollar ain mas el mercado corporativo, creando
un mayor nimero de oportunidades de negocios estructurados especificos.
Ademas, la globalizacién de los inversionistas europeos abrird posibilidades
para que se fondeen otras companias y otros gobiernos dentro del bloque
europeo.

Un elemento muy dominante en los dos Gltimos afios fue tomar la deuda
italiana, por ejemplo, que tenia rendimientos mucho mas altos que la ale-
mana y hacer el juego a la convergencia. Esa parte se ha terminado. Sélo
quedan la segunda y tercera fases como posibles fuentes atractivas. Este
sera un elemento que va a llevar a que se busquen créditos alternativos
(grafico 2).
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Grafico 2
Experiencia reciente: preferencia por 2-10 anos
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Significado del euro para América Latina

Todavia hay fuertes dudas sobre el futuro de esta moneda, incluso para
Europa. A un segundo nivel habrfa que preguntarse qué hay en el ambito
global, finalmente, revisar qué pasa con las economias emergentes, para
América Latina en particular.

Si efectivamente el sistema monetario internacional se transforma en un
ambiente mas estable, dada la incorporacién del euro, pensamos que el
ciclo econémico de las economias industrializadas tendera a atenuarse. Esto
es importante porque las tasas de interés y los commodities van a tener
menos oscilaciones que en el pasado. Los dos, independiente o simultanea-
mente, han sido elementos fundamentales de crisis de deuda externa para
América Latina en casi todo este siglo. Asi que cualquier elemento que con-
tribuya a disminuir esas oscilaciones debe ser muy positivo para América
Latina.

Por otra parte, el euro ganaré espacio frente al ddlar, pero éste seguira
siendo la moneda dominante. El hecho de que pueda llegar a representar el
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30% de transacciones globalmente tiene algunas repercusiones en América
Latina.

Puede ser prudente que economias latinoamericanas no fijen su tipo de
cambio en relacion con el délar sino que lo hagan en una canasta que por lo
menos incluya al euro, posiblemente vinculada al volumen de comercio in-
ternacional. Pero esta claro que sera una realidad que no se podra ignorar,
en especial si se quiere evitar el posible proceso de apreciacion con el délar,
que lo pueda poner fuera de ese mercado potencialmente.

De una manera relacionada esta la implicaciéon para manejo de activos y
pasivos a nivel de soberano y particular. En Europa tal proceso de caida de
tasas de interés por la convergencia y la demanda que sale en Europa por
rendimiento significa que el papel de los paises emergentes puede ser muy
atractivo para este mercado: una fuente nueva de fondeo que ademas
diversifica el riesgo de moneda.

Se requerira que los pasivos se denominen en euro, ya que Se usarda mas ese
mercado como fondeo; es decir, se necesitara tener reservas en euro para el
balance de activos y pasivos. Igualmente, el facturamiento en euro llevara a
la necesidad de desarrollar capacidad de pagos y recibos en esta moneda.
Las companias que tienen presencia internacional deberan desarrollar esa
capacidad hacia adelante.

Por otra parte, habra menos volumen de préstamos directos a las compa-
nias europeas, ya que éstas se van a financiar a través de deudas que bus-
quen en otros mercados en los que pueden seguir haciendo préstamos y
que, en algun grado, las economias latinoamericanas se puedan beneficiar
por esa necesidad de encontrar nuevos mercados.
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Cada vez es mas evidente la necesidad de responder a la globalizacién de los
mercados, y esta urgencia nos impone estandares que permitan que nues-
tro mercado de valores pueda «ranquearse» de una manera diferente de
como la percibimos hoy.

Esta presentacion retne una serie de documentos que se refieren a las
mejores practicas de compensacion y liquidacién emitidas por distintos or-
ganismos. Los entes que vamos a analizar pertenecen al denominado «Gru-
po de los 30», una asociacion privada que estudié todas las incidencias de
los mercados de valores y establecié nueve estdndares basicos que debe
tener todo mercado. Igualmente, estudiaremos las recomendaciones que
hicieron las comisiones nacionales de valores de muchos paises en un semi-
nario en torno al tema de qué deberian tener los mercados de valores.

En 1995 se retne la Asociacién Internacional de Administradores de Valo-
res y emite doce recomendaciones, que son las que hoy miden el avance de
los mercados emergentes. La Federacion Iberoamericana y la Federacion
Internacional de Bolsas de Valores ya las estudiaron y las ratificaron para
implementarlas en los mercados. Con base en esos seis diferentes informes
miraremos como esta Colombia frente a esas recomendaciones y cual debe-
ria ser el camino para poder aplicarlas en nuestro medio.

Analizaremos, entonces, cuales son las partes de un proceso de compensa-
cion y liquidacion; las recomendaciones del Grupo de los 30, de 10S, de ISA
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y de las federaciones de las bolsas de valores para llegar finalmente a una
revision muy rapida del nivel en el que esta nuestro pais frente a esas reco-
mendaciones.

* Recomendaciones del Grupo de los 30, ISA, losco y las federaciones de
bolsas de valores.

e Situacién de Colombia frente a las recomendaciones.

e Partes «nucleo» de un proceso de compensacion y liquidacion.

Flujo de una transaccion de valores

Es un ciclo que se repite a diario, pero cuando se piensa sobre ese flujo,
incluso en un pais que esta en crisis, es necesario analizarlo en torno a los
riesgos del mercado.

El ciclo se inicia en la conservacién y propiedad de los activos —es el manejo
de portafolio lo que hoy nos hace tener titulos valores para ser un medio de
inversién— y termina en la liquidacién de una transaccion de valores. Esta
perspectiva comprende el punto de vista del inversionista (grafico 1):

La conservacion de los activos se relaciona con todos los procesos necesa-
rios para llevar a cabo el mantenimiento o la tenencia de activos financieros.
De esta tenencia y de las oportunidades de negocio nacen las decisiones de
inversién: como colocar esos activos o rotarlos apropiadamente para que
produzcan riqueza.

Las decisiones de inversidn se relacionan con el seguimiento de mercado,
las tasas y los plazos. Una vez que éstas se toman se llevan al mercado y se
coloca la orden para que alguien la ejecute, o se lleva a cabo directamente.
En esta colocacién participan agentes que miran lo razonable y seguro de la
transmision de la informacion.

Una vez colocada la orden, continta el proceso de ejecucion del negocio que
consiste en dar la instruccion efectiva de qué comprar, qué activo, en qué
mercado y a qué plazo. Cuando se ha decidido efectuar el negocio vienen los
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Grafico 1
Ciclo de la transaccion. Perspectiva del inversor

v’ Del ciclo de la transaccion: su manejo

Conservacion
y propiedad
de los activos

Liquidacién de la
transaccion

Procesamiento
y compensacién
del negocio

Decision
de inversién

Ejecucion Colocacion
del negocio de la orden

Fuente: Informe FIBV, mejores practicas de compensacién y liquidacién, 1996.

procesos mas criticos que se realizan hoy en dia en todos los mercados de
valores: el proceso de compensacion y de liquidacién del mismo. El de com-
pensacion es un proceso en el cual se establecen las obligaciones de las
partes y el de liquidacién se da cuando éstas cumplen el negocio.

Los estandares internacionales indican que para este flujo debe darse una
serie de medidas basicas que garanticen la seguridad, la eficiencia‘y el bajo
costo de los procesos.

Proceso de ejecucion de Ia orden

Aqui esta el ambiente de lo que refleja el mercado. Faltan agentes, pero en
principio se ve el proceso de ejecucion de transacciones (grafico 2).

En los dos extremos estén los clientes: el que imparte 6rdenes de compray
érdenes de venta: firmas comisionistas y una central de compensacién o
central de negocios. En este caso la central de negocios es la bolsa de
valores. Hay unos flujos continuos que representan transacciones realiza-
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Grafico 2
Proceso de ejecucion de transacciones

Orden
de
compra

Fuente: Sistemas de compensacion y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.

das directamente entre agentes y transacciones entre clientes y firmas co-
misionistas.

Este movimiento comprende el flujo minimo de informacién que hoy sucede
en las operaciones de un mercado.

Hay operaciones especificas entre clientes. Se habla de clientes OTC, mer-
cado de intermediarios o mercado de instituciones financieras donde se
realizan negocios. Todas estas transacciones deben ir a sistemas donde el
detalle de las mismas sea comparable y explicito para cada una de las
partes.

También se encuentran procesos que se suceden entre firmas comisionis-
tas y entre clientes y firmas comisionistas. El flujo comprende érdenes de
compra y de venta que se ubican en una central de compensacién o bolsa de
valores. El negocio se cierra y el informe sale a cada una de esas partes.

El proceso de ejecucion termina siempre con un anuncio final al cliente y al
comisionista sobre la ejecucién de la transaccion.
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En los sistemas de compensacién de valores —se observa en una teoria que
esta surgiendo y que se llama «teoria del procesamiento continuo de tran-
sacciones»—, cuando el cliente decide la colocacién de una orden de compra
todas las partes involucradas en el negocio deberian recibir simultanea-
mente la misma informacion.

Si se compra un CDT expedido por Bancolombia y se da una instruccion de
compra de ese CDT esa orden, una vez ratificada en el centro de negocia-
cion, deberia ser difundida simultdneamente a todos los agentes que parti-
cipan en el mercado, incluido el agente de registro de traspasos, que en
este caso y en el mercado colombiano es el mismo emisor. Se habla de
tiempo simultaneo porque los mercados requieren informacién coincidente
y no informacion tiempo (t) mas X lapso adicional.

Cuando se habla de (t + X) este es el tiempo que se demora en que todas las
partes conozcan la transaccion, lo cual produce riesgos. Cuando se dice que
nuestro mercado se demora diez dias para que el registro efectivo del traspa-
so de un CDT se dé, significa que esa persona que comproé hoy efectivamente
se vuelve duena a los diez dias de haber hecho la transaccion. Para gozar sus
derechos como propietario tendria que ser registrado simultaneamente con
el acto de compraventa. Esa diferencia de tiempo le produce al comprador
del valor un riesgo de crédito, riesgo de contraparte y riesgo de liquidez.

&Por qué le produce un riesgo? Porque esa transaccidn no ha sido informa-
da al agente principal, que es el emisor, y al agente de registro del traspaso.
Eso en términos de tiempo es lo que se quiere reducir mediante la aplica-
cion de estos estandares.

Se analizan ahora los procesos nucleo de la compensacion y liquidacién de
valores:

El primero, que es el proceso que mas recomienda el Grupo de los 30 y las
normas ISO sobre transferencia de valores, es el que tiene que ver con la
captura, registro y verificacion de la informacién sobre la transaccion.

El proceso de captura que de alguna manera se realiza hoy en nuestro
mercado tiene unas exigencias minimas para que la transaccion pueda ser
liquidada en los mercados de valores. Esas exigencias minimas son:
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» Las partes involucradas en el negocio.

e Eltipoy clase de valor que se esta vendiendo.

e El establecimiento donde se realizd la operacion.
« Lafecha en que se hace la transaccion.

e Lafijacién de la fecha en la cual se va a liquidar efectivamente esa ope-
racion.

» La indicacion del tipo de mercado: si es OTC o bursatil.

e El dia en que se van a entregar los valores y a recibir el efectivo. La
razon del porqué la transaccion se realiza en algunos eventos no es una
norma que se aplique en nuestro mercado, pero es trascendental cuan-
do se esta hablando de riesgo sistémico y de riesgo de crédito.

« La forma como se liquidara la operacion.

Esos son los estandares de la norma ISO 7775 sobre valores y los que todo
mercado deberia utilizar para el proceso de negociacion de valores.

Hay un proceso que se denomina de confirmacion de transacciones; una
vez que se ha tomado una decisién de inversion y se quiere colocar la
orden a través de los agentes, la entidad que ha ejecutado esa orden
deberia recibir simultdneamente con esa instruccion respuesta de la cen-
tral de compensacién donde le dice qué entendio por la orden que impar-
tio (grafico 3).

Este proceso, que permite cruzar la informacion transmitida a la central de
compensacion y verificar que sea la misma que recibié y que ordeno el
originador, no se realiza en nuestro mercado, salvo en las bolsas de valores,
que son las que congregan ordenes de compradores y vendedores y las
difunden. Es un proceso de difusién estratégica. En este sentido, lo que
confirman es el detalle de la transaccion antes que la liquidacion de esa
operacién se suceda en el mercado de valores.
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Grafico 3
Proceso de confirmacion de transacciones por el cliente

Datos de la
transaccién

@ Confirmaciones
Afirmaciones @

Fuente: Sistemas de compensacion y liquidacion de valores Jeff Stehm, 1995.

Este proceso se esta implementando desde 1989y es uno de los requisitos
esenciales para evitar que la liquidacion de las transacciones no ocurra en
los mercados. Se puede hacer en forma unilateral o bilateral.

En la manera de confirmacion por el cliente, la firma comisionista que ha
recibido instrucciones a través de una orden de compraventa da esa ins-
truccion a una central de compensacion que, a su vez, y en forma simulta-
nea informa al banco agente y custodio, el cual es también cliente de esa
persona.

La instruccion viene por dos caminos. Los datos de la transaccién se comu-
nican a una entidad depositaria que puede ser un depésito de central de
valores o una bolsa de valores en el sentido de negociacién. Simultdneamente
sale a la entidad custodia o al agente que representa a ese cliente una con-
firmacion sobre los datos de la transaccién que el cliente acepta o rechaza.
Solamente cuando éste acepte o rechace la operacion, ésta se liquida.

En nuestro pais es muy comun que, impartida la orden por el comisionista,
éste ejecuta y no hay ninguna confirmacién de reversa con el cliente. Esto
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brinda seguridad de lo que se esta transando, en términos de valores. Aca
es comun el libro de 6rdenes y no se cuenta con mucha funcion de agentes
custodios. La operacion se hace directamente entre el cliente y la firma
comisionista pero éste, a su vez, podria ratificar si la orden que recibio la
firma comisionista es la que él transmitio.

La situacion es mas compleja cuando se usan dos firmas comisionistas
como las generadoras del negocio. El proceso se repite con los pasos ante-
riores. En este caso los comisionistas en los sistemas de negociacion ubi-
can, igual que en el sistema de negociacién de la bolsa, informacion sobre
los detalles de la transaccion de valores. Esos detalles se le comunican a la
bolsa y a una central de compensacion local.

Después que estas dos informaciones se han entregado a la central de com-
pensacion, la bolsa de valores donde se cerro el negocio transmite informa-
cién a esta central y ratifica que lo que ha sucedido en la bolsa ocurra
también en la central de compensacion, es decir, que la operacion se pueda
comparar satisfactoriamente, desde el punto de vista del comprador y del
vendedor.

Si esa comparacion es satisfactoria la central de compensacion y liquidacion
devolveria a la bolsa una informacion diciendo que las transacciones han
sido confirmadas y pueden ser gjecutadas. Eso es lo que aqui se llama
transacciones comparadas para ser liquidadas. Todas las transacciones que
no se pueden cruzar en la central de compensacion o liquidacién son de-
vueltas para correccion. Son aquellas que, por tendencia, danarian el proce-
so de compensacion y liquidacion.

Una vez que la transaccién estd en firme, la ejecucion del negocio, la liquida-
cién de fondos y valores sucede en la central de compensacion y liquida-
cién; quien imparte la instruccién definitiva de que se gjecute es la bolsa de
valores, donde el matching haya sucedido sobre transacciones de valores.

Al tiempo con la compensacion definitiva se ordenan las operaciones que
fueron comparadas y rechazadas y, finalmente, el resultado neto del negocio:
qué debe aportar la firma compradora y qué la vendedora. Ese es el ciclo de la
confirmacion bilateral, que se une al ciclo de confirmacion del periodo ante-
rior (grafico 4).
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Grafico 4

Comparacion bilateral de transacciones
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Fuente: Sistemas de compensacion y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.

Cuando se da esta informacién y se habla de rechazos, el comisionista en
ciclos de procesamiento continuo devuelve la informacién a su cliente di-
ciendo que esta transaccion se ejecutd.

Uno de los procesos mas sensibles y que tal vez tiene que ver con el mas
desarrollado sistema de compensacion y liquidacién de todo pais es el neteo.
Esta es una de las recomendaciones principales de todo proceso-de com-
pensacion y liquidacién.

El neteo es donde se calculan las obligaciones netas de entregar valores o efecti-
vo. En este sentido el neteo le informa al vendedor cudl sera su posicién neta de
valores por entregar y al comprador cudl es el precio convenido por pagar.

Los objetivos del neteo son:

Reducir el nimero y cantidad de entregas que se requieren de transaccio-
nes de valores y de efectivo. Por ejemplo, cémo pasando de una liquida-
cion bruta a liquidaciones por neteo bilateral y multilateral, qué ocurre
con la liquidacién de una operacién de traspaso de valores.
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e Reducir las necesidades de liquidez. El Banco Internacional de Liquida-
cién de Valores ha establecido que uno de los elementos fundamentales
del desarrollo de los mercados, inclusive del crecimiento econdomico, se
centra en el neteo de posiciones.

Las necesidades de liquidez, en términos de numero de operaciones y de
transferencia de fondos que hay que realizar se reducen sustancialmente, y
en perfodos de crisis donde hay baja liquidez el neteo es una funcion esen-
cial del proceso de compensacion de valores. Por demas, permite controlar
los riesgos del proceso de liquidacién. Cuando hay posiciones abiertas
sucesivas y el tiempo de cumplimiento establecido en el mercado es dila-
tado, las necesidades de liquidez y de crédito se vuelven supremamente
amplias.

Si se compran valores en cuantia de mil millones de pesos y el cumpliiniento
definitivo sucede a cinco, seis o siete dias el riesgo de transaccion de esos
dias implica riesgo de crédito. Es que la parte que esta haciendo el negocio
o la contraparte durante esos siete dias no puede liquidar definitivamente
la transaccién. Si se cierra un negocio a siete dias, esos mismos represen-
tan riesgo. Si ademds no se registra esa transaccion o no hay dueno del
titulo valor porque la entidad de compensacion no es la de registro, el ries-
go de crédito sigue hasta que efectivamente se registre un titular. En nues-
tros mercados es muy comun que el agente de registro sea diferente al de
compensacion de valores.

El neteo de operaciones permite definir una posicion neta de compras y
ventas con el fin de transferir al final del proceso de neteo un balance final
de efectivo y de valores. Puede ser bilateral o multilateral. En el primero
solamente se cruzan débitos y créditos de dos participantes, y en el
multilateral todas las entidades cruzan contra el sistema o la camara de
compensacion. El neteo multilateral es de todos los participantes contra la
camara de compensacion.

Analicemos un ejemplo que fue extraido de un documento de la Reserva
Federal de Estados Unidos sobre los sistemas de compensacion y liquida-
cién para mirar el impacto que el neteo tiene sobre la liquidez y sobre las
necesidades de valores y efectivo.
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En este caso se han trabajado equities, basicamente acciones y aqui hay
posiciones de comprador de tres entidades y posiciones vendedoras de
otras tres (cuadro 1).

Cuadro 1
Ejercicio de neteo de posiciones de efectivo y valores

Comprador Vendedor A Vendedor B Vendedor C

1 A * 100 IBM USS60 100 IBM USS50
B * ® 200 GE US$40
C 100 IBM US$60 500 IBM US$40 *

100 GE US$40

Fuente: Sistemas de compensacion y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.

Hay que ver la parte donde se hace operacién a operacién por sistema bruto
0 gross. En la relacién de A con sus contrapartes —con C y con B- cada una
representa una posicion respecto de las compras o ventas que A realiza en
el sistema. Lo mismo sucede con ia posicion de B y C. Sin existir neteo en
esta posicion, habria ocho entregas de valores que representan mil accio-
nes de IBM y 450 acciones de General Electric (cuadro 2).

El total de pagos son ocho por 62 mil. Este mismo esquema llevado a neteo
bilateral, es decir, solamente con una contraparte, produce apenas seis en-
tregas, que son 800 IBM y 450 General Electric. 4Qué se ahorrd el siste-
ma’? Dos entregas de valores por 200 acciones (cuadro 3).

El efecto de liquidez, mirado a nivel multilateral, se reduce en seis entregas,
es decir, no hay que hacer entregas de valores, y esta es la posicién de
valores que no se transfiere. Lo que se realiza es un total de tres pagos
versus los ocho que se hacian para un neto total de US$S37 mil de ahorro.
Este es el esquema de neteo y el nlcleo de toda compensacién de valores.
Es ahi donde entran a reducirse las exigencias de liquidez del sistema. Esto
también implica riesgos y es donde se deben definir las reglas del negocio
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Cuadro 2
Sistema bruto o gross

Entrega Valor pago Contraparte
A 100 IBM 5.000 C
250 GE 8.000 C
6.000 B
3.000 B
B 500 IBM 4.000 C
100 IBM A
100 GE A
C 100 IBM 6.000 A
200 IBM 10.000 A
100 GE 20.000 B
Total 8 POR 8 PAGOS
1000 IBM 62.000
450 GE

Fuente: Sistemas de compensacién y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.

para cubrir y asegurar que esta accion de neteo multilateral se pueda dar en
un sistema de valores como el nuestro (cuadro 4).

Las formas en que estas operaciones se pueden llegar a liquidar son:

Operacién a operacion, que es el gross, donde definidas las reglas de como
se transa y se vende, vendedores y compradores pasan por la entidad de
compensacion sus operaciones uno por uno. Este esquema es el utilizado
hoy por DCV. Uno llega a DCV y no puede hacer la transaccién, a menos que
tenga saldo y el saldo es irrevocable en valores y en efectivo. No se puede
netear sobre su posicién de efectivo ni de valores en un sistema centraliza-
do de valores (grafico 5).

La recomendacién internacional es que se pueda netear, asi haya anotacion
en cuenta o se haga transaccién a transaccién. Su fortaleza consiste en re-
ducir las necesidades apremiantes de liquidez del sistema bancario y del
sistema financiero.
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Sistema de neteo bilateral

Cuadro 3

Entrega Valor pago Contraparte
A 250 GE 9.000 B
C
B 500 IBM 4.000 A
100 GE A
500 IBM C
C 100 GE 6.000 B
200 IBM 10.000 A
Total 6 POR 3 pagos
800 IBM 28.000
450 GE
Diferencia 2 entregas 5 pagos
200 IBM 34.000
Fuente: Sistemas de compensacion y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.
Cuadro 4
Sistema de neteo multilateral
Entrega Valor pago Contraparte
A 150 GE 6.000 N.A.
B 600 IBM N.A.
C 19.000 N.A.
Total 2 POR 3 pagos
600 IBM 25.000
150 GE
Diferencia 6 entregas 5 pagos
400 IBM 37.000
300 GE

Fuente: Sistemas de compensacion y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.
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Grafico 5
Mecanismos de liquidacion existentes
Liquidacién operacién a operacion

Compradores

AR

En este esquema de procesamiento de neteo de transaccion a transaccion
se ejecutan posiciones de venta o de compra uno por uno, donde se deter-
mina el balance neto sobre la posicién de titulos valores y efectivo para cada
transaccion.

¢Cudles son los riesgos?
e Es un sistema muy costoso.

 Exige una altisima liquidez y disposicion inmediata de valores para cumplir
el proceso y el ciclo de compensacion.

» Requiere una gran capacidad de computo en sistemas, donde es nece-
sario cumplir la totalidad de las transacciones. Se necesita que en perio-
dos criticos la capacidad de cémputo sea ilimitada, que es lo que se
denomina la concurrencia méxima, en el punto maximo, que es cuando
se cumplen las transacciones. En nuestro mercado es muy comun cum-
plir las transacciones en picos: los picos del cierre de tesoreria. En ese
momento los sistemas se revientan, la liquidez no alcanzay el riesgo se
vuelve sistémico en el mercado.
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Este, que parece muy simple, es un elemento de riesgo operacional que
puede llevar a un riesgo sistémico en el mercado, es decir, que no todas las
transacciones se puedan liquidar e, igualmente, como la liquidacién es nece-
saria porque hay otras entidades que estan esperando en la cadena, cuando
ésta se rompa se produce el riesgo sistémico.

Ese riesgo sistémico es el originado por una transaccién que no se liquido,
que impide que transacciones sucesivas en la cadena no se cumplan. Tal vez
éste es el riesgo mas importante en los sistemas de compensacién y liqui-
dacién. Nosotros estamos abocados a él todos los dias en nuestro merca-
do, especificamente en el colombiano, por la deficiencia de liquidez.

Es importante empezar a estudiar este tema porque el riesgo que se esta
asumiendo es netamente sistémico de que el sistema de pagos del pais se
perjudique.

&Cuales son las ventajas de este sistema a pesar de que exige esas necesi-
dades de liquidez y de valores? Finalmente tiende a ser un sistema de bajo
riesgo en su construccién, porque no exige sino que existan posiciones de
efectivo y valores, desde el punto de vista de desarrollo informatico. Por
eso se dice que es un sistema de bajo riesgo.

Sistema de neteo continuo de operaciones

Es el sistema mas utilizado internacionalmente y todas las entidades lo han
ratificado. Después de hacer muchas transacciones de compraventa de va-
lores se define. la posicion neta de un intermediario, de un agente, de un
comprador o de un vendedor. Si yo compré 100 y vendi durante el dia 150
tengo un saldo neto a favor de 50, es decir, mi posicién vendedor neto.
Debo entregar valores con suficiencia a cambio del efectivo.

En este sistema de neteo continuo lo que se debe hacer es que los vendedo-
res netos van a recibir efectivo y los compradores netos van a entregar
efectivo. Todo sistema de compensacién y liquidacién lo que busca es en-
trega de valores y entrega de efectivo. El vendedor neto entregara valores y
el comprador neto recibird valores. Ese es el ciclo que se cierra. &Dénde se
cierra el ciclo? En la entidad de compensacion y liquidacién (gréfico 6).
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Grafico 6
Mecanismos de compensacion existentes
Neteo continuo de operaciones
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Fuente: Sistemas de compensacion y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.

Cuando la posicion es neta compradora la contraparte recibira valores, mien-
tras que la posicién neta vendedora recibira a cambio efectivo. El neteo
continuo se utiliza para cada tipo de titulo valor, para determinar un saldo
neto en cada uno de ellos.

El principal problema que un esquema de esta naturaleza traeria a nues-
tro mercado es la no fungibilidad de los valores, la no estandarizacion de
los procesos de emision de valores en nuestro medio. Cuando decimos
gue una emisién sea estandarizada no podemos asumir que tiene 68 for-
mas de colocacién diferentes porque le hemos dado IPC, TCC, DTF; argu-
mentando que el mercado es iliquido y que hay dificultad de colocar las
emisiones, nos inventamos formulas para lograr la venta de esos papeles.
Esas formulas van en contravia de todos estos procesos porque la entre-
ga de valores para poderse netear requiere de una posicion de valores
fungibles —tanto como el efectivo- para que permita el neteo final de tran-
saccion.
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Ventajas del neteo continuo

Es extremadamente eficiente cuando hay un altisimo volumen de transac-
ciones. Normalmente se obtiene un alto indice de liquidacién definitiva. Si
yo vendi 1.000 en TES al 25% y compré 800, mi posicién neta son 200 y
entregaria sélo 200 en esa posicién neta de TES, e igualmente se hace una
posicion neta de efectivo.

Si se hiciera ese volumen de posiciones netas compradoras y vendedoras en
un proceso de transaccion de todo el dia, obviamente con los margenes de
garantia y colaterales necesarios para asegurar la liquidacion, se tendria
que, dada la posicién neta vendedora y compradora, se podria llegar a que
casi todas las operaciones del mercado se puedan liquidar.

Este tema ha sido probado satisfactoriamente por mercados desarrolla-
dos; es posible llegar a un altisimo indice de liquidacion de todas las tran-
sacciones sobre valores. Normalmente se obtiene un alto volumen de
liquidacion y el driviock que es la falta de valores o de efectivo, no se
presenta con tanto problema. Al hacerse todo sobre posiciones netas es
muy razonable obtener un alto indice o porcentaje de ejecucién de todas
las transacciones.

Desventajas del neteo continuo

Se requiere un control de riesgo mucho mas eficaz y mas alto que el de
transaccion a transaccién. En un sistema de neteo continuo, si es neteo
multilateral la contraparte desaparece, o sea que la contraparte es la central
de compensacion y es ahi donde se hace necesario determinar quién es la
contraparte y cual es el riesgo que asume el mercado con ella.

En este sistema no se recomienda la posibilidad de reversion de operacio-
nes porgue no se puede determinar a ciencia cierta cual de las mil transac-
ciones que se netean pueden devolverse si se falla en valores o en efectivo.
Este es el sistema que requiere de un control absoluto.
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Mecanismos de liquidacion

e El de la liquidacién certificada, donde la entrega de valores la hace la
camara de compensacién de manera certificada.

* La liquidacién por anotacién en cuenta, que es la recomendacion mas
avanzada del Grupo de los 30; en este caso la liquidacion de valores se
hace siempre a través de un depdsito central de valores.

En la liquidacién por anotacién en cuenta lo Gnico que se requiere es que las
posiciones de efectivo y valores, una vez informada la orden de gjecucion de
la transaccién y pasado el control de que hay suficiencia de valores y sufi-
ciencia de titulos, se cruzan automaticamente y se hacen las entregas o el
delivery. Las cuentas de los participantes —de efectivo y valores— pueden
estar dentro de la misma central de compensacion o fuera de ella.

La liquidacién por anotaciones en cuenta puede hacerse de dos maneras:
— Transaccién a transaccién, igual que en el mundo fisico.
— Por liquidacién neta continua.

 Sies por transaccién a transaccién siempre debe existir suficiencia de
valores y de efectivo. Al respecto hay una exigencia internacional y no
debe permitirse que las transacciones se puedan devolver; son irrevo-
cables y finales.

» En la liquidacién neta continua se determina un valor neto comprador y
vendedor. Sobre esa posicién neta compradora y vendedora el sistema
durante todo el dia va a enviar al de compensacién cudl posicién de
efectivo y valores debe cargarse.

Si alguien esté escaso de efectivo y valores el sistema no deberia definir qué
transacciones revierte. Entonces las salvaguardas para este proceso estan

establecidas internacionalmente.

El sistema al cual debe llegar todo mercado de valores para reducir sus ries-
gos sistémico, de liquidez y de crédito es el de entrega contra pago. A través
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del depdsito de valores de Deceval nosotros realizamos operaciones de
entrega contra pago. Todas las operaciones son libres de pago y hoy se
asumen riesgos de crédito y de liquidez por esa misma razén. ES necesa-
rio que todos los sistemas de compensacién de valores de nuestro pais
estén conectados a sistemas de pago para garantizar que no hay riesgo
de liquidez, que no hay riesgo de contraparte en el manejo de valores y de
efectivo.

Un ejemplo que sirve para confirmar esta aseveracién son las transacciones
que no se pagan o que se cubren en cheque y transacciones de valores que
Jjamas se registran en los sistemas de depésito. Es natural que se nos olvi-
de registrar un Repo y nos demos cuenta cuando alguien dice: «El titulo
esta a nombre de Pedro, no de Luis».

&Qué se asume durante ese periodo en el que no hubo cambio de titular en
los sistemas de informacién? Riesgo de crédito, riesgo de liquidez, e inclu-
so —dado el caso si es una situacién de todo el mercado- un riesgo sistémico.

&Qué busca la entrega contra pago? Que el vendedor ordene la venta de
valores, entregue buenos valores y que el comprador los reciba tan pronto
como haya pagado. En otras palabras, que la entrega de valores y la de
efectivo se hagan como operaciones simultaneas (grafico 7).

Para que esto suceda se exigen algunas cosas:
* Que el movimiento de valores y efectivo se realice al mismo tiempo.

* Que la calidad de los fondos transferidos sea buena y final. Esto signifi-
ca que los fondos sean del mismo dia y esa es una recomendacién inter-
nacional, no pueden ser fondos de mafana. Si se gira sobre un cheque
recibido se incurre en error; esos no son fondos del mismo dia. Si el
cheque no se pudiera pagar por alguna situacién: por falta de una firma,
porque se equivocaron en el valor, esa operacién asumié inmediatamen-
te un riesgo de crédito de contraparte.

* Los fondos del mismo dia son exigibles en todo mercado de valores, es
decir, que se pueda tener disponibilidad inmediata sobre esos fondos.
Para ello el mecanismo que se ha implementado internacionalmente es
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Grafico 7
Sistema de entrega contra pago
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la transferencia de fondos electrénicos. Obviamente, hoy en dia hay
problemas en ese mecanismo.

e La transferencia de efectivo debe ser final, es decir, que no pueda ser re-
vocable. Cuando se transfiere el efectivo es de la entidad que lo recibe;
ese es el principio fundamental y no puede haber reversa en esa opera-
cién, que es el soporte de todo el sistema.

Hay tres mecanismos de entrega contra pago, recomendados internacio-
nalmente por el Banco Interamericano Internacional de Liquidacion:

Mecanismo 1. Empleado por el DCV del Banco de la Republica. Es utilizado
masivamente por todos los bancos centrales. Es aquel en que Ia liguidacion de
efectivo y valores sucede simultdneamente. Una transferencia de valores tiene
simultdneamente un pago en efectivo. Este debe ser final, irrevocable y con
disponibilidad inmediata, con el mecanismo de transaccion a transaccion.

Mecanismo 2. En éste no se permite el neteo. La liquidacién de titulos
valores sucede sobre bases operacién a operacién, con una liquidacion final
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de efectivo al cierre de la operacion. Este es el esquema que han implemen-
tado los mercados que no tienen sistemas de pago eficientes o que, tenién-
dolos, no poseen alta liquidez. Porque el neteo final de efectivo sucede al fin
del cierre de operaciones.

Mecanismo 3. Es el mas complicado de desarrollar, porque liquida y com-
pensa valores periodicamente. Hace cierres de operacion. Si se inicia un dia
de operaciones entre 8:00 a.m. y 5:00 p.m. se establecera que en ese sis-
tema de compensacion y liquidacion se cierren posiciones de valores y efec-
tivo a las diez de la manana, a las doce del dia, a las dos de la tarde y como
cierre final definitivo a las cinco de la tarde.

Toda creacion de mecanismo de entrega contra pago supone una situacion
muy importante para el mercado; es la interconexion de la entidad de trans-
ferencia de valores con la entidad o los sistemas de pago.

¢Cuales son los mecanismos que existen?

* Que las cuentas de efectivo sean administradas simultaneamente por la
misma entidad depositaria o de compensacién y liquidacién.

* Las que no estén dentro de ese proceso y que normalmente sean admi-
nistradas por la banca central.

Una de las recomendaciones del Grupo de los 30 es que todas las transac-
ciones de efectivo sean administradas en un sistema a través de la banca
central para que no haya bancos liquidadores que no puedan manejar el
riesgo total del mercado. La intencidn es que haya una entidad centraliza-
dora de todas las transacciones sobre valores y pagos.

Aun cuando se puede llegar a producir riesgo sistémico, porque son entida-
des que centralizarian la totalidad del riesgo del mercado, son entidades
que, de alguna manera, con un adecuado control de riesgos garantizan la
eficiencia y la economia de escala en los sistemas de valores.

Igualmente, debe tenerse en cuenta que si no hay interconexién con el sis-
tema de transferencia de valores y de pago es imposible obtener el meca-
nismo de entrega contra pago. Ademas, en un sistema de entrega contra
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pago debe existir suficiencia de titulos y de fondos, saldos créditos para
poder hacer el pago final.

Lo que se debe garantizar en estos sistemas de entrega contra pago es:

* Suficiencia de lineas de crédito y de mecanismos de liquidez que garan-
ticen que la operacion y la liquidacion de ellas va a realizarse.

* En términos de mercado internacional, para que un sistema de com-
pensacion y liquidacion sea eficiente debe dar certidumbre a sus parti-
cipantes de que la liquidacion se realizara.

* Elproceso de liquidacion debe definir las reglas sobre politicas de crédi-
to, politicas de riesgo, de facilidades de liquidez, de fondos para com-
pensacion y de manejo de colaterales.

Un ejemplo muy claro de los colaterales que se utilizan en otros paises son
los titulos de deuda publica, los cuales tienen la mas alta liquidez del siste-
ma. Requieren la definicion de politicas de acceso, del cambio en las leyes
de quiebra e insolvencia. Cuando una central de compensacion maneja los
colaterales debe podérsele garantizar a esa entidad que esos colaterales
no pueden ser embargados, en caso de una quiebra o un proceso de insol-
vencia de un agente. Y debe tener un aseguramiento del proceso de liqui-
dacion.

Riesgos de los sistemas de pago frente
a la compensacion de valores

1. El riesgo sistemico. Si alguien no paga la obligacion genera una reac-
cion en cadena sobre todos los agentes del mercado y éstos, a su vez,
no pueden cumplir sus obligaciones de pago con otros agentes. Este
riesgo se origina principalmente en otros dos riesgos: el de crédito y
el de liquidez.

2. Riesgo de credito. Se origina por el desfase de tiempo que existe entre
el momento de la operacion y el de pago definitivo.
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3. Riesgo legal. Es muy importante y tiene que ver con la certidumbre de
pago y ésta, a su vez, con procesos de ambigiiedad o incertidumbre en
las leyes, principalmente en los eventos de quiebra, de pago revocable,
de insolvencia o inseguridad de pago.

4. Riesgo operacional. Es al que menos se presta atencion. Se origina por
problemas técnicos, de comunicaciones o de incapacidad de procesa-
miento.

Un sistema de pagos que se cae a las cinco de la tarde cuando todo el mundo
quiere transar, o que se congestiona, produce un riesgo sistémico de que
las transacciones no se puedan cumplir.

Otro problema de la administracion de pagos o administracion de valores
se origina cuando todo el sistema consolida frente a los depésitos centrales
de valores; la entrega de los valores, producto de la administracién de los
mismos, hacia el final del dia esta produciendo para el mercado un riesgo
sistémico. Y es que esa distribucién de fondos que reciben las centrales
depositarias no puede ser hecha a los mismos agentes que requieren un
pago oportuno.

Riesgos del proceso general
de compensacion y liquidacion

* Elriesgo sistémico, denominado también efecto domind, que en térmi-
nos del Banco Internacional de Liquidacién se define como el caso en el
que el colapso o la insolvencia de un participante del mercado pueda ser
transmitido a otros. Lo que vamos a plantear desde el punto de vista de
las recomendaciones internacionales es que esto nunca suceda y que se
Cuente con mecanismos alternativos para garantizar la liquidacién de
valor y reducirlo bajando los riesgos de crédito y liquidez. Esto se logra
acortando el ciclo de la transaccion y del cumplimiento de la misma.

No se puede hablar de ciclos largos de cumplimiento de transacciones
de efectivo, o de valores. Se reduce con un sistema centralizado de
liquidacion donde se pueda permitir el manejo de los riesgos de insol-
vencia y el de los riesgos de contraparte.
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El riesgo de crédito y contraparte, que se presenta cuando una de las
partes del negocio falla en cumplir su obligacion, ya sea el vendedor de
entregar los valores, o el comprador de entregar el efectivo. La pérdida
puede variar: desde la pérdida de un costo de oportunidad hasta el
principal total de la transaccion.

Lo que busca todo sistema eficiente de compensacion y liquidacion de
valores es evitar a toda costa el riesgo del principal, es decir, que se
pierda efectivamente el titulo valor o el efectivo entregado. En este riesgo
de crédito y contraparte produciria —si es sucesivo— un riesgo sistémico.

El riesgo de costo de remplazo, fundamental en mercados de altisima
rotacién. En un mercado de alta volatilidad de precios si la compensa-
cién viene tarde es factible que tengamos pérdidas para el comprador y
para el vendedor porque los precios han subido o bajado. Si yo necesito
ir a reemplazar una transacciéon en que me incumplen y el precio tiene
muy alta volatilidad puedo tener una pérdida, que es el costo del reem-
plazo. También buscamos que el sistema de compensacion y liquidacion
nos garantice que esto no se presente.

El riesgo de liquidez, que ocurre cuando la operacion tarda en cumplirse
y hay que asumir otras operaciones de crédito para subsanar la defi-
ciencia de efectivo en una compensacion de valores.

El riesgo de crédito a terceros, muy coman en lo referente a de agentes
de custodia global o agentes que representan a terceros. Es posible que
la contraparte o el intermediario asuma posicion de crédito para ese
tercero que representa. Esa posicion de crédito puede —si es del caso—
traducirse en una venta no cumplida que la entidad tenga que asumir
con responsabilidad frente a su cliente.

Recomendaciones para el manejo de estos riesgos

Las recomendaciones del Grupo de los 30 fueron emitidas en 1989; debe-
rian estar en vigencia en todos los mercados desarrollados. A los mercados
emergentes se les da la posibilidad de desarrollar estas recomendaciones
como base fundamental del proceso de todo el mercado de valores.
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Todas las transacciones deben ser comparadas en T+ 1. Hay una reco-
mendacion internacional que dice que T+1 es demasiado, que deberia
ser T cero, 0 sea, el dia de la negociacién. Los problemas de la liquida-
cion de valores nacen el dia en que se hace el negocio, naturalmente.

Se deberia lograr que el mercado sea sano, transparente y profundo
para que los participantes indirectos que dan érdenes a intermediarios
puedan, a su vez, confirmar que los negocios se ejecutaron y que las
6rdenes fueron cumplidas. Eso es lo que se llama comparacion de tran-
sacciones por participantes indirectos.

Todo pais deberia tener un depdsito centralizado de valores. La idea de
estos depdsitos es que tengan una participacion masiva de todos los
agentes del mercado para que la compensacion de valores suceda sola-
mente a través de estos mecanismos.

Se recomienda el neteo de transacciones. Cada pais debera estudiar
para su propio mercado qué sistema de neteo implementa; ya sea el

~continuo, el bilateral o el multilateral. Lo que se produce y lo que han
recomendado las ultimas técnicas de compensacion de valores es que
sea neteo continuo.

Todo pais debe tener un sistema de entrega contra pago. Sélo se entre-
garan valores cuando se reciba el efectivo sin condiciones.

Fondos del mismo dia. Nadie puede estar en un mecanismo 0 mercado
eficiente sin tener la posibilidad de usar los fondos sucesivamente en
varios ciclos de transaccién durante el dia. Es muy comn hoy mirar el
sistema de pagos mediante cheque, pero esos no son fondos del mismo
dia y se esta destruyendo la liquidez del sistema.

La compensacion debe ser continua, debe garantizar que se haga suce-
sivamente. Si yo transo hoy, debo garantizar que el ciclo de esa transac-
cién estara liquidada en T+3, T+2 o en T+ 1. Fundamental para todos
los mercados, y especificamente para que un mercado sea “ranqueado”
internacionalmente, es que ese tiempo de liquidacién sea conocido
internacionalmente. Si Colombia decide que su liquidacion es en T cero
debe anunciar que su liquidacion se hace asi al mercado internacional.
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Una de las practicas mas importantes dentro de la eficiencia de los
mercados es poderles decir a los fondos de valores extranjeros o a los
inversionistas foraneos que si hoy hace un negocio en Colombia, a par-
tir de este momento se le reconocen los derechos como tenedor legiti-
mo de los valores y puede ejercer derechos sobre los mismos.

Ese es uno de los graves problemas de nuestro mercado: no hay certi-
dumbre de que efectivamente se pueda llegar a una compensacion de
T+3 ode T+6, o de T+ 10 porque todos los agentes de nuestros mer-
cados estan divididos, no hay una integracion absoluta entre clientes,
comisionistas, centrales de depdsito y agentes.

Para lograr el registro de una transaccion de CDT se estima en T+10
dias. Antes que saliera el exdividendo o una nueva teoria de éste que se
aplica en el mercado colombiano el tiempo de liquidaciéon de acciones
para llegar a ser el poseedor de la accion era de T+10 y para poder
sacar la norma que lo ampara en siete dias habiles, no en dias comunes.
Debe existir para todo el mercado un préstamo de valores. Ya hay nor-
mas en Colombia que admitan esto.

El préstamo de valores debe garantizar que el proceso de liquidacion es
efectivo, pero para que exista préstamo de valores la principal condicion
es que haya fungibilidad, es decir, que se pueda usar valores de idénticas
condiciones para poderlos tomar en préstamo y cumplir una transaccion.

8. Que se use un estandar de identificacion de valores unico en cada pais.
Y aqui es donde estamos mas lejanos de lo que significan las transac-
ciones de valores. Podemos hablar de siete, diez, quince registros dis-
tintos. Cada una de las bolsas de valores tiene un sistema de registro
de sus propios valores. el DCV tiene uno, Deceval, ia Superintendencia
de Valores, el emisor y la Superintendencia Bancaria otro.

Tenemos una multiplicidad de agentes que usan codigos distintos para
identificar sus valores, aspecto que no nos permitio homologar y estan-
darizar el mercado.

9. Enlas transacciones de valores no usamos mensajes acertados. La nor-
ma [SO 7775 dice que para las compraventas de valores debe como
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minimo registrarsele la informacién que se indicé. Pero no es sélo eso:
hay tipificados alrededor de 700 mensajes distintos en la codificacién
internacional de traspaso de valores y efectivo que es necesario utilizar.
Uno de los lideres en esta empresa es Swift, que tiene todo un libro
dedicado exclusivamente a mensajes internacionales y estandar de ma-
nejo de valores.

Las recomendaciones de la Asociacién Internacional de Administracién de
Valores (ISA) son las mismas que estdn contenidas en las recomendacio-
nes del Grupo de los 30. ISA retne a los custodios principales del mundo
donde se manejan cifras de trillones de ddlares. En 1995 esta asociacién
estudio cada mercado y llegd a determinar que lo que habia hecho el
Grupo de los 30 convertiria en estandar de los mercados desarrollados,
aun en el ideal de los mercados emergentes y confirmé que cada pais debe
tener por lo menos un depoésito centralizado de valores y, si tiene mas, ha
pedido que se unifiquen para que haya una tnica central de compensacién
de valores.

Considera que la operacién de transacciones debe realizarse el mismo dia
de la negociacion. A raiz de las fallas en el registro y en el traspaso de
efectivo y de valores se concluyé que —incluso en transacciones trans-
fronterizas— dada la globalizacion y la volatilidad de los mercados era preci-
so que los detalles de la transaccion se hicieran el mismo dia del negocio.

Debe existir un proceso de liquidacion continuo en cada centro financiero
del pais para determinar entrega de valores netos y de efectivo.

Los sistemas de compensacion deben garantizar el riesgo libre de entrega
contra pago final simultaneo. La recomendacion principal, en este sentido,
es que se use el mecanismo uno del Banco Internacional de Liquidacion,
pero éste es el sistema que més exigencia de liquidez le trae a los merca-
dos. Esta recomendacidn debe ser analizada por cada pais.

El uso de /easing para la identificacion de valores debe utilizarse principal-
mente en modelo uno, compuesto por el BID. Debe existir un mecanismo
de entrega contra pago en los sistemas de compensacién. El periodo de
compensacion en cada centro financiero debe ser tan corto como sea po-
sible.
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La Ultima recomendacion de octubre de 1998, hecha por Cedel, es que la
liquidacion debe suceder en tiempo real en razon de la volatilidad de precios
que sufrieron Europa y Asia a raiz de las caidas de los sistemas financieros.
Imaginense una situacion en la que hoy hay que liquidar ya no una devalua-
cién masiva, como la que sucedid en septiembre en nuestro pais de 9%,
sino una devaluacion del 100%. o del 200%, y existe un fondo extranjero
que quiere girar sus recursos, pero el plazo de cumplimiento de esa tran-
saccion es T+3. Habra una pérdida equivalente posiblemente al 100% del
principal que se gire, dependiendo del impacto de esa volatilidad.

Se sugiere que haya una liquidacién de contado, que sea simultanea con la
transaccion.

Las redes de los centros financieros deben ser mas seguras y eficientes.

Teorias que hoy lideran los mercados de valores desarrollados

Est4 la teoria de procesamiento automatico ininterrumpido: si yo como
cliente digito en una terminal de un sistema de negociacion que quiero
vender y ese sistema le asigna la transaccion a un comprador, desde esa
asignacion todos los agentes del mercado reciben simultaneamente Ia ins-
truccion y registran.

¢Qué lleva a la liquidacion en tiempo real?

La liquidacién en tiempo real es demandada por el incremento de las nece-
sidades de liquidez de los mercados. La intencion de los mercados y la
globalizacion lleva a que precisamente yo pueda usar mis fondos y valores
en operaciones que estan en otras fronteras. Si yo tengo tiempo de liquida-
cién T+ 1, para que yo obtenga los fondos y pueda concurrir a otros merca-
dos globales tendria que esperar un dfa perdiendo costos de oportunidad;
un dia sobre los valores y sobre el efectivo.

La intencién de este nuevo mundo es que la liquidacion suceda en tiempo
real. No estamos pidiendo que en Colombia esto exista hoy sino que, por lo
menos, entremos a analizar cudles son las tendencias que estan liderando
los mercados de valores hoy.
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Hay nueve recomendaciones que debemos analizar dentro de un contexto
general:

°* La comparacién de transacciones por participantes directos las hacen
hoy las bolsas y los depositos, el resto del mercado no lo hace. No
obstante, los dos depésitos utilizan una figura que se llama confirma-
cion versus transaccion. Siempre el vendedor origina la transaccién yla
contraparte la confirma. En ese sentido los clientes del mercado OTC
entran a un proceso de confirmacién que es simultaneo con la transfe-
rencia de valores.

* Elolos participantes indirectos son inexistentes. Nadie le avisa al clien-
te de un intermediario qué operacién esta realizando porque se supone
que quien imparti6 la orden es é] mismo. Deberia existir una central de
compensacion que permita garantizar la seguridad de esa transaccién
en el mercado.

* Los depositarios centrales. Existen DCV y Deceval. El neteo hoy, sola-
mente lo realizan las bolsas de valores exclusivamente a nivel de efecti-
vo, no de valores. No tenemos un mercado de titulo fungible que permita
este neteo.

° Entrega contra pago. Solamente existe en DCV, fondos del mismo dia
unicamente en DCV, el resto del mercado esta operando con riesgo de
crédito. Esto se ha hecho mas evidente a raiz de la emergencia econ6-
mica, los cheques y la falta de saldo en el Banco de la Republica.

* Lacompensacion continda en T+3. Todo el mercado6 americano se estg
moviendo en T+2; son mercados gigantesy ellos estaban en T+35 cuando
inici6 el Grupo de los 30 y hoy liquidan en T+2.

* Larecomendacién internacional es que lleguen a T cero. Esto lo ven
imposible por los volimenes que manejan. Ellos realizan cinco trillones
de dolares al dia en transferencias de efectivo. Ese es el grave pro-
blema.

* Préstamo de valores en desarrollo de mercado bursatil. Es esencial para
el desarrollo de los mercados de valores. En este sentido encontramos
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que mucha gente tiene posiciones a largo plazo pero no puede prestar
esos valores. Eso darfa una utilidad en términos de registro de valores
en el pais. No tenemos una identificacion estandar sobre valores.

Propuesta para el mercado colombiano

e Tender al manejo de operacién a operacién para liquidacion de valores.
No se admiten posiciones en corto, salvo la implementacion del présta-
mo de valores. Deberiamos considerar tener préstamo de valores en las
camaras de compensacién o en las centrales de deposito.

Hay algo que se implementd en México y que estan utilizando varios
paises latinoamericanos: que haya transferencia virtual de efectivo con-
tra cuenta corriente virtual. Es permitir posicion de fondos irrevocable
con lineas de crédito para lograr un neto final de efectivo.

En eso tiene un papel principal el Banco de la Republica, como central
de pagos para definir que es factible llegar a tener posiciones netas de
efectivo con las medidas necesarias de asegurar la calidad del riesgo.

e Neteo final de fondos contra bancos.

e (Colaterales para amparar lineas de operacién con activos de maxima
liquidez, basicamente deuda gubernamental.

e Cupos de crédito y manejo de transferencia de fondos virtual para am-
parar la posicion de agentes del mercado.

* Hay muchas entidades que no pueden participar en los convenios de los
sistemas de pago de un pais. Estas entidades requieren canales de
acceso a sus sistemas, que son negados porque no tienen la capacidad
0 no cuentan con reglas que garanticen su acceso a los mismos. La idea
es que todos los agentes no bancarios puedan llegar a través de un
agente bancario y cumplir la liquidacion de efectivo y en valores.

e Cupos de crédito para fondear cuentas corrientes virtuales con posicion
irrevocable. Debemos estudiar lineas de crédito colaterales, controles

142  Jorce Hernan JaramiLLo OSsA



de riesgo que hagan mas efectivo nuestro proceso de liquidacion en el
mercado colombiano.

Debemos admitir posiciones en corto para valores, o no se deben admi-
tir, salvo que haya esquemas de aseguramiento de la liquidacién y no
los tenemos. Nuestro mercado se basa en un sistema de aseguramien-
to de confianza, pero no es un aseguramiento en firme. Aqui debemos
cambiar las normas bajo las cuales operamos y es importante llegar a
ello.

Determinar las normas minimas de participacion que debe tener un
mercado para la compensacion y liquidacion de valores: suficiencia de
capital, indices de solvencia y cambio en las leyes de quiebra.
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Mas que hablar de los derivados de Colombia en el mercado internacional
quisiera explicar por qué existen los mercados offshore. Dentro de éstos,
hay una serie de riesgos, como el cambiario, el de interés, el soberano, el
crediticio, el tributario y el legal; riesgos que son muy importantes porque
estan en el entorno de dos flujos de movimiento de capital: la inversion
financiera y la comercial, activos fijos, empresas y demas. Esto hace que las
instituciones financieras, ante un flujo continuo, tengan que estar siempre
a la vanguardia de crear productos, canalizacién de inversién para inversio-
nistas y corporaciones.

Cuando se habla de los inversionistas de corporaciones se hace mencién a
tres grandes actores, uno de los cuales no estd bien catalogado en los
mercados de capital y en los financieros. Estos son:

* Los especuladores.

* Los arbitradores.

* La gente que toma proteccion cambiaria.

El especulador asume una funcién en la cual tiende a redistribuir el riesgo

de una manera organizada, de tal forma que el mercado de capitales o el de
inversion opere eficientemente.
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Razones para que exista un mercado offshore

e EIl mercado local es restringido; hay poca capacidad de acceso de los
inversionistas al mercado cash. En este caso, las corporaciones tienden
a buscar un mercado paralelo o alternativo donde puedan realizar sus
transacciones de una manera eficiente.

 Bajo desarrollo del mercado financiero local. En muchos casos, algunos
mercados financieros no ofrecen la complejidad de productos para que
los inversionistas y las corporaciones puedan cumplir con sus funciones
de mantener un portafolio de inversiones activo o puedan proteger sus
inversiones.

« Hay discrepancias entre la tributacion local y la tributacion externa.
Hablemos de una corporacién que toma una posicion defensiva para
proteger una inversién en un pais. Esta proteccion, desde el punto de
vista tributario, puede que sea tratada como una ganancia de capital y
tenga una discrepancia contra lo que es impuesto a la renta, lo cual
hace que esta compania busque una alternativa para proteger su inver-
sién en un entorno donde el régimen tributario sea compatible con su
contabilidad.

 Bajo costo transaccional. En muchos mercados emergentes latinoameri-
canos invertir o tomar posiciones derivadas tiene costos adicionales a los
costos intrinsecos de la transaccién. Un inversionista lo que busca es
proteger su inventario contra una posible devaluacion o un movimiento
de tasas de interés, y muchos mercados cuando proveen esos servicios
tienen costos adicionales que encarecen la transaccion, hacen que no
sea eficiente tomar esas posiciones de cobertura o de inversion en el
mercado local y buscan hacer esas posiciones en el mercado offshore.

En la exposicién anterior se hablaba de los multiples desafios y desarrollos
para poder estandarizar la compensacion. En el mercado offshore no hay
ningun tipo de problema en cuanto a compensacion, mientras que en algu-
nos mercados locales si lo hay.

La documentacién en muchos de nuestros mercados tiende a ser muy sen-
cilla y no detalla a conciencia las obligaciones de las partes. En algunos
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mercados es extremadamente complicada, pero tampoco detalla las obliga-
ciones de las partes.

Un mercado offshore lo que pretende es estandarizar la documentacién
para que todas las partes sepan sus obligaciones al punto que, por ejemplo,
en el mercado que vamos a ver a continuacién la documentacion para cual-
quier transaccioén de cualquier moneda es siempre la misma no importa si
se transa peso colombiano, peso mexicano, etc., siempre vamos a ver que
hay una estandarizacion en cuanto a documentacion.

Principios contables adecuados

Se relaciona con el aspecto tributario y cémo los mercados estan capacita-
dos para poder informar sobre transacciones de derivados.

Por ejemplo, un forward es contabilizado al 100% como riesgo que informa
la institucién financiera, lo cual merma la capacidad del cliente de poder
tomar facilidades adicionales con la institucién cuando se sabe que el riesgo
no es de un 100%, sino apenas su cambio de valor sobre el tiempo, o valor
de reemplazo del contrato.

Sumando las razones anteriores, muchas companias sienten que sus ope-
raciones dentro de los mercados locales son ineficientes o se escapan de
control, tienden a centralizar sus operaciones y tratan de buscar un solo
punto de compra o de venta que generalmente va a estar en el mercado
oftshore.

Este mercado se rige por las regulaciones de los centros monetarios gran-
des como Londres, Nueva York y Tokio y las reglas son estandar para todos.

Dentro del mercado de derivados en Colombia el producto lider, que permi-
te la formacion del resto de derivados, es el mercado de Non delivery forward,
mediante el cual se busca cubrir dos riesgos:

* El riesgo cambiario.

e Elriesgo de tipos de interés.
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Un Non delivery forward (NDF) es un contrato de divisas a término, que va
de siete a 365 dias. La manera de determinar el valor de este contrato es el
diferencial de las tasas de interés multiplicado por su valor spot. En este
mercado no existe intercambio de principales; a diferencia de un mercado
forward, donde los clientes o las contrapartes estan obligados a cambiar
los subyacentes, en este mercado se netean las diferencias. La compensa-
cién es en ddlares, los clientes no asumen riesgo pais; los clientes no tienen
el riesgo de moneda en compensacion.

Caracteristicas del Non Delivery Forward

Una de ellas es la falta de liquidez, que genera arbitrajes. Obviamente cuan-
do el mercado no tiene acceso a la materia prima, que en este caso es el
mercado cash. Este tipo de producto también obedece a fuerzas de oferta y
demanda y esto genera arbitrajes, en muchos casos. Por el mismo hecho de
que la oferta o la demanda de los Non delivery forward es limitada estos
precios son bastante sensitivos a shocks regionales. Eventualmente estos
Non delivery forward se han convertido en la Gnica alternativa para el inver-
sionista o para la corporacién para poder proteger sus operaciones; cuando
existen shocks regionales tiende a darse una sobrerreaccion a los eventos
que estan ocurriendo.

Un NDF no es una cobertura perfecta, es una transaccion sintética que, al
no tener ninguna relacién con el mercado cash, genera lo que se llama va/ue
at risk. En el caso de Colombia, el Non delivery forward se fija contra una
transaccion, contra un tipo de cambio promedio, que es el TRM. Cuando
tenemos un cliente que estd comprando o vendiendo en Colombia y tiene
que hacer una transaccion cash, en el momento en que la efectua y liquida
su Non delivery forward que fue utilizado para proteger esa transaccion, no
necesariamente los dos precios van a estar iguales. No es una cobertura
perfecta, pero es bastante valida, en ausencia de otras opciones en el mer-
cado externo. Es de facil acceso y, a lo mejor, es la Unica alternativa que
tiene bajo riesgo pafs y aiin muy bajo riesgo operativo.

El mercado de Non delivery forward ha alcanzado unas dimensiones impor-
tantes. Brasil y México estan a la cabeza, con USS500 millones por dia,
entre los dos. Colombia hoy tiende a un volumen estimado aproximada-
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mente de US$20 millones, cantidad que ha disminuido debido a situaciones
coyunturales de la economia colombiana y del mercado internacional (grafi-
co 1).

El mercado de opciones sobre mercados emergentes, especialmente en
Latinoamérica ha subido de una manera importante, lo cual evidencia Ia
participacion de jugadores mucho mas complejos y que demandan mucho
mas de los mercados. Colombia en el mercado offshore tiene tres o cuatro
productos, siendo nuevamente el NDF el producto lider que lo representa
en el mercado y la liquidez esta altamente relacionada con el mercado cash.

Colombia tiene un mercado spot bastante restringido por lo cual debemos
esperar que también el mercado NDF tenga cierto tipo de restricciones en el
monto transado, tanto en oferta como en demanda. El pais, por varias
circunstancias, posee lo que podemos determinar como un one side market.
Es un mercado donde siempre se han visto solamente compradores o ven-
dedores.

En la manana se hacia mencién al comportamiento del tipo de cambio con
relacién a la banda. Ha estado muy pegada al piso o en el techo durante

Grafico 1
El mercado de Non delivery forward
Dimension del mercado latinoamericano (MM$/day)
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mucho tiempo y eso ha generado que el mercado mantenga siempre un
sesgo hacia el comprador o el vendedor.

Una razén para que Colombia no sea bastante transada en el NDF en el
exterior es que el nimero de market makers que habia en el pais ha dismi-
nuido sustancialmente. A raiz de la crisis de mercados emergentes de los
ultimos tiempos el numero de casas dispuestas a asumir riesgos en este
tipo de mercados, o gente dispuesta a asignar recursos de precio a estos
ha disminuido. Cuando se inici6 esta funcién habia alrededor de 14 market
makers; hoy no hay mas de tres y se espera que baje aun mas.

Otra razoén es el mercado iliquido por la falta de actividad econémica que
hay en el pais, aspecto que ha hecho poco atractivo este mercado a los
inversionistas, y por el spread muy ancho.

Hay baja demanda corporativa, lo cual hace que los especuladores o la
gente que toma posiciones contrarias de mercado tambien estén ausen-
tes porque no hay una liquidez que les permita tener una ventaja en el
mercado.

.EI NDF es un instrumento de ataque financiero? Mucha gente ha pensa-
do que este mercado puede ser dafino para las economias internas y yo
pensaria que éste no es un mercado de ataque, es un producto defensivo.
Es un sintético que no tiene acceso al cash. EI NDF responde a las expec-
tativas que tienen los agentes. Las armas de ataque contra un mercado
son los agentes econdémicos locales que no quieren tener la moneda y la
venden para comprar el dolar. EI NDF trata de reaccionar a estos eventos
y entonces se dan algunas disparidades.

Durante el periodo electoral colombiano en 1998 la tasa de interés llego
en un mes al 50%, y en la época de la devaluacion —septiembre, aproxima-
damente— estuvo en el 40%.

En la crisis brasilena, cuando se esperaba el contagio de los mercados en
Latinoamérica, volvio a niveles del 45%. En la actualidad ha descendido a
niveles inferiores al 20% para un mes. Nuevamente vemos un mercado
bastante tranquilo y el NDF refleja la falta de actividad y de volatilidad del
mercado (grafico 2).
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Grafico 2
Interés implicito NDF a un mes
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El NDF sirve como base para crear otros productos derivados en Colombia.
Estos productos son los que se llaman /ndex notes o notas indexadas, y en
la primera categoria tenemos las del peso colombiano. En este tipo de pro-
ducto la nota la emite un agente en el exterior, lo cual hace que lleve el
riesgo comercial del emisor en el exterior. No tiene riesgos de inconvertibilidad
porque se va a netear, no se va a compensar con un intercambio de princi-
pales.

Eventualmente estas notas implican la toma de riesgos de devaluacién y se
les puede dar una proteccién de principal, porque toman solamente el ries-
go devaluatorio sobre sus ganancias pero nunca sobre su principal. Otro
grupo de notas es indexado a los titulos de deuda que puede tener Colom-
bia en un mercado extranjero. Aqui estamos hablando de inconvertibilidad.
Hay algunos clientes que por limitaciones regulatorias, por limitaciones de
utilizacion de su balance necesitan comprar o vender el riesgo soberano de
Colombia. Lo que el cliente est4 diciendo es que en el caso de un riesgo
soberano esta dispuesto a mantener la moneda local y entregar délares a
cambio.
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Hoy este tipo de riesgo en el mercado offshore se transa a rendimientos
aproximadamente de Libor+75 a 100 puntos basicos, que es uno de los
riesgos de inconvertibilidad mas baratos que existen en el mercado. Hace
unos doce meses Colombia estaba en el orden de 200 a 300 puntos basicos
sobre Libor (grafico 3).

Dentro de este mismo esquema del délar existen las notas que estan
indexadas al default. Los clientes toman o venden el riesgo crediticio de
Colombia. Este tiene que ser igual al rendimiento que ofrecen las notas en
délares de Colombia en el mercado internacional; estéd apreciado alrededor
de 300 puntos basicos sobre Libor y el inversionista asume el riesgo de
pais.

En estas notas seria interesante resaltar que una de las razones por las
cuales se les reestructura es porque existen algunos activos colombianos,
por ejemplo, el 01 o el 07, que tienen muy poca liquidez y los clientes no
quieren asumir el riesgo de liquidez o el riesgo de precio a muy largo plazo
y entonces reestructuran estas notas donde los clientes asumen el riesgo

Grafico 3
Interés implicito NDF a un mes
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del pais. Se modifica la duracién, se puede mejorar la liquidez del activo y
generar un mercado mas eficiente.

Por Gltimo, estan las notas que son indexadas a activos financieros dentro
del sistema colombiano. &Cémo se logra el acceso a estos activos? A través
de los fondos de inversién que tienen los extranjeros en Colombia. Lo que
hacen los inversionstas es asumir riesgo cambiario, riesgo pais o riesgos de
tipos de interés y se hace contra los activos que hay aqui, denominados en
pesos colombianos, o indexados al ddlar.

Este tipo de notas se realiza porque son de facil transaccién, son electréni-
cas y no hay inconvenientes que impidan hacer las acciones con el fisco.
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Los comentarios que presento no comprometen a la junta directiva del Ban-
co de la Republica. Me referiré en esta ocasion al sistema de pagos; tema
que tiene que ver con la forma como los agentes econdmicos realizan sus
pagos para atender sus obligaciones.

Un sistema de pagos eficiente puede ser un aliado importante para lograr
un mejor desempeno y una mayor productividad de la economia y, contrario
sensu, si no funciona bien puede generar graves problemas a la misma.

Trataré los siguientes temas en mi exposicion:

Recuento de las tendencias mundiales en el tema de desarrollo de los siste-
mas de pago que se dan a nivel internacional y que sirven para mostrar
algunos aspectos tedrico-conceptuales de los principios fundamentales que
gobiernan el tema de los sistemas de pago.

La situacion en Colombia: qué ha pasado en el pais. Esfuerzos del Banco de
la Republica en este caso.

Temas de reflexion para trabajar en un futuro y poder continuar con el
proceso de modernizacion del sistema de pagos.

Un sistema de pagos comprende el conjunto de instrumentos y medios
utilizados por los agentes econdmicos para efectuar éstos; los marcos
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institucional y operacional dentro de los cuales se realizan tales pagos, los
procedimientos operativos y la red de comunicaciones que se utiliza para
transmitir la informacién de los pagos y efectuar la liquidacion.

Es el conjunto institucional que tiene que existir para permitir a los agentes
econdmicos realizar sus pagos, bien sea como fruto de una transaccion,
para pagar una deuda, adquirir activos, etcétera.

Normalmente un sistema de pagos esta compuesto por:
e Transferencia de fondos de alto y bajo valor
 Sistemas de transaccion de titulos

 Sistemas de transaccion de divisas

e Camaras de compensacion

« Sistemas de tarjetas de crédito, débito, cajeros automaticos, redes elec-
tronicas, etc.

Obviamente, aqui nos referimos a los sistemas que van mas alla del simple
efectivo, que es un medio para realizar transacciones. El aspecto funda-
mental de estos sistemas se refiere a los procesos de compensacion y liqui-
daciény todo sistema tiene que prever como las operaciones que se transan
a través de él compensan y liquidan los saldos de los agentes que estan
participando en el sistema y que tienen saldos a favor y en contra.

Es importante diferenciar lo que es una liquidacion en forma bruta, es decir,
que cada operacién a medida que se hace se liquida, genera el movimierito
de fondos de un agente al otro de manera automatica y en forma individual.
Ahi ya no se habla de compensacién porque no hay una compensacion pre-
via, como si ocurre cuando se habla de un sistema neto donde las operacio-
nes se acumulan y en determinados momentos del dia se acreditan o debitan
los saldos acumulados netos. Se hace un neteo de saldos créditos a favor y
en contra y solamente los saldos netos son los que afectan las cuentas de
los agentes.
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En el caso del sistema bruto es operacion por operacién, en forma indivi-
dual.

La forma como funciona el sistema financiero es determinante de la
confiabilidad y la rapidez con que se pueden efectuar las transacciones, asi
como de los costos y riesgos involucrados en ellas.

Aqui hay cuatro palabras claves que he resaltado porque son los pilares
sobre los cuales se efectta la evolucién de los sistemas de pagos en el
mundo. Recuerden que estoy hablando de lo que han sido las tendencias
mundiales, en términos de evolucién de los sistemas de pagos.

Es interesante anotar respecto de estos conceptos que lo que se trabaje en
busca de uno de esos objetivos normalmente produce un efecto positivo en
los demas. Por ello, veremos mas adelante que una buena parte de la aten-
cion de las autoridades en los distintos paises ha sido el control de los
riesgos en los sistemas de pagos y en efectuar acciones que conduzcan a
reducirlos. Persiguiendo ese objetivo se logran los demas: rapidez en las
transacciones, confiabilidad y reduccién de costos de las operaciones, de
tal manera que en la mayoria de los casos no se tienen conflictos; puede ser
que en algunas ocasiones se presenten problemas entre los distintos obje-
tivos pero, en términos generales, lo que se hace para controlar riesgos
conduce a mejorar los otros aspectos criticos para el buen funcionamiento
del sistema.

El desarrollo del sistema de pagos determina el grado de liquidez de los
activos negociados en los mercados financieros; mientras mayor sea el de-
sarrollo de un sistema de pagos mayor la liquidez de los activos negociados
en él. Este es un principio fundamental, porque en la medida en que los
activos tengan liquidez y mercado, en esa misma medida se alienta la inver-
sion de los agentes econémicos en esos activos porque no tienen temor de
no poder liquidar el activo cuando necesitan la liquidez o, si tienen que
liquidarlo, que ello no implique una pérdida de valor en el proceso de liqui-
dacion.

Tener mercados que estén desarrollados, que le den liquidez a los activos
es un aliciente muy importante para que se produzca la inversion de los
agentes.
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¢Cudles son las fuerzas que llevan a los paises en el mundo a desarrollar los
sistemas de pago?

La globalizacién econémica y la integracion de los mercados financieros:
Esto tiene un papel muy importante, como en el caso de la Unién Europea,
donde lo que han hecho para integrar sus mercados y sus sistemas de pago
es algo muy interesante, fruto de una globalizacién y una integracion de
mercados financieros.

* Liberalizacion de controles de cambios
« Autonomia de los bancos centrales en los distintos paises
e Mayor competitividad dentro de un sector economico.

Mayor conciencia de las autoridades y del sector financiero, de los riesgos
en los sistemas de compensacion y liquidacion. Esto lleva a que los agentes
busquen controlar esos riesgos y a generar dinamica hacia una moderniza-
cién de los sistemas de pago.

Existencia de avances tecnoldgicos que permiten introducir mejoras y reducir
costos en las operaciones. Estos conducen a desplazar los sistemas de pago
hacia sistemas electrénicos y a dejar atras el uso del papel, que tiene varios
inconvenientes como, por ejemplo, el transporte que es costoso y demorado.
La desmaterializacion de las operaciones es un elemento muy importante.

La piedra angular del tema es el control de riesgos y buscandolo se logran,
de contera, los otros atributos indispensables en el sistema de pagos: la
confiabilidad y rapidez en las operaciones y la reduccion de los costos. A las
autoridades les preocupa sobremanera mitigar o minimizar los riesgos im-
plicitos en los sistemas de pagos.

Riesgos
De liguidez: que el agente responsable de un pago est¢ iliquido en el mo-

mento en que se haga la operacién; que haya una carencia de fondos en el
momento en que se requiere hacer la liquidacién de la transaccion.
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De crédito: cuando hay insolvencia del originador de la transaccién.

Sistémico: es un riesgo que a las autoridades de todo el mundo les preocu-
pa sobremanera, y consiste en la posibilidad de que problemas de solvencia
o de liquidez generen un efecto domind y se esparza esa dificultad de pa-
gos.

La imposibilidad de un agente de tener los fondos disponibles para cerrar
las transacciones afecta a los demas y esos a los otros y se genera asf un
efecto en cadena que genera un riesgo sistémico.

Hay otros riesgos relacionados con todo el andamiaje que es necesario y
que tiene que estar en su sitio para que puedan funcionar los sistemas de

pago.

Legal: El marco legal sobre el cual se basan los sistemas de pago que esta-
blece claramente las responsabilidades de las partes.

Operacional: {qué pasa cuando hay errores en los operadores, en la forma
como se introducen las operaciones, como se liquidan o como se compen-
san?

Tecnologico: todos hemos padecido y experimentado este tipo de riesgo.
Sucede cuando uno estd inserto en un sistema de tecnologia y vienen las
famosas caidas de los sistemas. Este riesgo es particularmente delicado.
Colombia es un pais que si bien ha mejorado en los Gltimos anos posee una
infraestructura de comunicaciones deficiente y hay que tener mucho cuida-
do para montar sistemas que sean los mas confiables. Ya hoy uno habla de
redes de fibra Optica, conexiones que permiten transmitir toda la informa-
cién y tener una confiabilidad de permanencia en el servicio mucho mejor
que la que teniamos hace algunos anos.

De seguridad: es un riesgo al cual el Banco de la Republica le da una impor-
tancia mayuscula porque si no se trata correctamente puede convertirse en
el cancer del sistema, porque los agentes pierden confianza en él por la falta
de seguridad en las operaciones que se estan haciendo, sobre todo cuando
hablamos de operaciones de alto valor. El tema de la seguridad de las tran-
sacciones es fundamental.
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De donde surgen los riesgos

Los riesgos surgen de los rezagos en tiempo, entre el momento en que hay
una orden de pago o una iniciacion de una transferencia y el momento en
que se produce la liquidacién final de la operacion. Mientras mas amplio el
tiempo mayor riesgo y, como corolario, podemos afirmar que entre mas se
estreche ese rezago mas se minimiza el riesgo.

Igualmente, mientras mayor sea el rezago de tiempo entre el perfecciona-
miento de dos lados de una transaccién, por ejemplo, cuando se esta ha-
blando de la compra de un titulo o de adquisicion de divisas es mayor el
riesgo. De alli se colige que el esfuerzo de las autoridades y quienes traba-
jamos en el tema de sistema de pagos debemos estrechar y acortar €sos
rezagos en tiempo.

Tendencias mundiales en los paises industrializados
y evolucion de los sistemas de pago

1. Buscar la liquidacién en los libros del banco central para los sistemas de
alto valor y para la compensacion interbancaria.

2. Moverse hacia la liquidacién bruta en tiempo real para los sistemas de
alto valor, que normalmente manejan los bancos centrales. Esto se co-
noce internacionalmente como el Real Time Gross Settlement (RTGS).

3. Moverse hacia la liquidacion el mismo dia para los sistemas de transfe-
rencias de fondos. La operacidn nace y se perfecciona durante el dia.

4. Desarrollar acuerdos para asegurar el cumplimiento de la liquidacion
diaria de los sistemas privados de transferencias de fondos.

5. Fijar como objetivo ideal alcanzar niveles de saldos flotantes de cero,
moverse hacia sistemas de entrega contraparte en las transacciones de
titulos para eliminar totalmente el riesgo. Es decir, que el titulo se en-
trega cuando hay pago. Y liquidacion simultanea definitiva en ambos
lados de las transacciones de divisas, lo que se conoce como pago con-
tra pago.
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La liquidacion bruta en tiempo real ha sido un esquema muy respaldado por
las autoridades —principalmente en los bancos centrales— y aplicado espe-
cialmente a esquemas de alto valor en las transacciones de las entidades
financieras.

La liquidacién de RTGS o de tiempo real es una liquidacion final, definitiva,
que se lleva a cabo continuamente, operacion por operacién y cada una en
forma individual; no se netea con ninguna otra, se va liquidando en la medi-
da en que entra al sistema.

Es un sistema exigente con los agentes en términos de liquidez porque las
reservas de las entidades en el sistema donde se liquida tienen que estar
siempre alimentando los fondos necesarios para permitir la liquidacién de
esas operaciones. Es mucho mas riguroso en liquidez que cuando hay un
sistema de neteo. Y aqui se vuelve critico el tema de la secuencia de las
operaciones porque no es lo mismo tener una determinada secuencia don-
de los créditos entren primero y después los débitos.

&Qué ha sucedido en el caso colombiano? &Cuél es la direccién en que se
han movido las autoridades para solventar los problemas de secuencia de
las operaciones, de iliquidez y de mayor exigencia de fondos, para poder
llevar a cabo la liquidacion de las operaciones en tiempo real?

e Se establecen sistemas de colas o filas de operaciones en espera. Asi,
cuando los sistemas lleguen a liquidar una transaccién y no encuentren
fondos se puede generar un freno de esas operaciones y el sistema
tiene un repique, es decir, si no encuentra los fondos el sistema vuelve
periédicamente a repicar con la operacién hasta que los encuentra en la
cuenta y permite terminar la operacion.

* Elotro esquema importante para solventar este tipo de problemas es el
del crédito intradia, que consiste en que cuando un agente no tiene los
fondos disponibles en el momento en que va a cruzar una operacién
acude a un crédito intra dia para obtenerlos y poder terminar la opera-
cion. En este sentido es importante definir el cupo del crédito que se le
puede otorgar a un agente, qué tipo de crédito se da, si es sobregiro,
repo, qué condiciones se le impone a ese tipo de crédito, requisitos
colaterales, etc.
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Lo fundamental es tener un mecanismo que permita darles la liquidez a los
agentes cuando tengan problemas al respecto.

Ventajas del sistema RTGS
de liquidacion bruta

Reduce el riesgo sistémico porque va en la direccion de eliminar el rezago
en la liquidacion de las operaciones.

Provee las bases para las transacciones de entrega que se puedan ejecutar
contra pago en el caso de las transacciones en titulos, y de pago contra
pago en el caso de las transacciones de divisas.

En la medida en que se puedan hacer estas operaciones se reducen los
riesgos para este tipo de transacciones.

Otra manera de hacer la compensacion es la neta, multilateral o bilateral.
Las tendencias en el mundo son que se haga en sistemas privados y se ha
desarrollado una serie de requisitos para que esos sistemas privados de
compensacion neta puedan funcionar y se minimicen los riesgos existen-
tes.

Para minimizar esos riesgos hay que hacer lo siguiente:

e Establecer cupos o limites de crédito por participante y acuerdos para
compartir las pérdidas en caso de que se den.

* Fijar esquemas de colaterales que aporten los distintos agentes que
participan en un sistema de compensacion neta.

e Buscar mecanismos para acortar los rezagos que ya se mencionaron.

Para el manejo de estos sistemas de compensacion neta, internacionalmente
se han tomado como pilares fundamentales los famosos estandares
Jampaluci, como principios que deben cumplirse para minimizar los ries-
gos.
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Estos estandares son:

1. Los sistemas de neteo deben tener una base legal firme donde las par-
tes sepan exactamente cuales son las responsabilidades y obligaciones
que asumen.

2. Los participantes tienen que entender muy bien los riesgos implicitos
en los sistemas de neteos en que estén participando.

3. Los sistemas de compensacién de neteo deben tener procedimientos
claramente definidos para el manejo de riesgos de liquidez y crédito. Se
deben establecer limites al saldo neto deudor de cada participante en la
compensacion. En esto Colombia todavia debe avanzar bastante.

4. Los sistemas de compensacién neta deben estar en capacidad de ga-
rantizar, como minimo, la terminacién del proceso de liquidacién, aun
en el caso de la falla del participante con la posicién deudora neta més
alta. Esta es una recomendacién bastante rigurosa.

5. Se deben tener criterios objetivos y de piblico conocimiento para permi-
tir el acceso a los sistemas, garantizar la confiabilidad operacional de los
sistemas técnicos y tecnoldégicos y contar con esquemas de contingencia.

Saldos flotantes

Surgen de la diferencia en tiempo entre el momento en que se debita la
cuenta de quien origina un pago y el lapso en que se acredita la cuenta del
destinatario del mismo. Esa es la esencia del flotante.

Las causas de los flotantes: tienen que ver con procedimientos operacionales
que puedan existir en los bancos centrales o en las entidades financieras. Se
pueden dar por:

* Insuficiencias en la reglamentacion.

* Procesamientos parciales por insuficiencia de recursos para completar
la labor en el mismo dia.
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e Demoras en identificar y corregir errores de procesamiento.

e Demoras en transporte de documentos, en el caso de sistemas basados
en papel.

Todo esto genera no solamente saldos flotantes sino que amplia los famo-
sos rezagos de los que hemos hablado. El esfuerzo de las autoridades en
todo el mundo ha sido reducir y llegar a saldos flotantes cero.

‘Los bancos centrales han tratado de eliminarlos o limitar el tiempo de dura-
cién de los mismos al maximo para reducir los riesgos, promover una ma-
yor eficiencia y profundizacién de los mercados interbancarios e incrementar
la efectividad de las operaciones monetarias que les corresponden a los
bancos centrales. Para evitar los riesgos sistémicos es importante asegurar
que se cumpla la totalidad del proceso de liquidacion. Eso ocurre cuando
los pagos son definitivos, irrevocables e incondicionales. En todos los siste-
mas deben existir mecanismos que aseguren la culminacion de ese proceso
de liquidacién, atn en el caso de falla de alguno de los participantes.

La otra forma de minimizar estos riesgos es tratar de compensar en los
libros del banco central. No estamos hablando s6lo de los sistemas propios
del banco sino de otros que al final del dia compensen el saldo o la matriz de
los saldos netos de los participantes en el sistema privado, que vengan y
liquiden en el banco central.

Qué ha pasado en Colombia

Ha habido una modernizacién muy importante en los sistemas de pago de
Colombia en los Gltimos anos y se ha evolucionado de uno altamente depen-
diente del giro comun y corriente de los cheques que era el sistema funda-
mental de pago. Hoy el pais se mueve hacia sistemas electronicos y, en el
caso del Banco de la Republica, hacia sistemas de compensacion bruta en
tiempo real. En éste han confluido las acciones colectivas del gobierno, del
banco central y del sector privado.

Se ha hecho un esfuerzo generalizado para mejorar y modernizar el sistema
de pagos, que tiene unos componentes interesantes y que se asemejan a
los que existen en otras partes del mundo.
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1. Elsistema Sebra fue el primer sistema electrénico que generé el Banco
de la Republica, en 1993. Es un sistema de transferencias de alto valor,
de compensacion bruta en tiempo real.

2. Las camaras de compensacion, me refiero a las tradicionales de com-
pensacion interbancaria de cheques.

3. El sistema Cedec, que es la compensacién electrénica de cheques.

4. Los dep6sitos de valores, que ha sido un paso muy importante tanto
del Depdsito Central de Valores del Banco de la Republica como el Deceval,
que constituyen un avance en el mercado para la facilidad, seguridad y
minimizacién de riesgos en las transacciones de valores.

5. El Sistema Electrénico de Negociaciéon (SEN).

6. Las ACH que empiezan a funcionar en Colombia, las distintas redes de
cajeros, tarjetas de crédito y débito y puntos electrénicos de pago.

7. Los sistemas transaccionales de divisas.

El Banco de la Republica ha trabajado intensamente en el tema de mo-
dernizacion de pagos en los ultimos anos porque se tiene conciencia que
es muy importante, pues el banco tiene que estar involucrado para mini-
mizar los riesgos y hacer mas eficiente todo el proceso de pagos en la
economia.

En esto se han seguido los lineamientos internacionales en la materia. Los
desarrollos que se han hecho estan coordinados con el sector financiero a
través de los comités técnicos de la Asociacion Bancaria; aspecto importan-
te que hay que destacar porque éstos son un mecanismo muy interesante
para generar la interaccion entre el sector financiero y el banco, donde se
pueden discutir a nivel técnico las distintas orientaciones y conceptos, lo
mismo que las intenciones del banco en materia de estos desarrollos con el
fin de que las acciones y desarrollos que se realicen vayan encaminados a
solucionar en la forma debida los problemas que se estan presentando en
las distintas operaciones.
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En eso el concurso de las entidades financieras con el Banco de la Republica
es muy importante y marca un cambio porque antes el banco trabajaba un
poco aislado. Desarrollaba e investigaba y después ponia a funcionar unos
sistemas y luego cuando interactuaba con otras entidades surgian los pro-
blemas que existian o que tenfan implicitos esos sistemas. Los comités
permiten discutir con las entidades financieras los distintos inconvenien-
tes, para tener incorporadas las necesidades del sector financiero, en el
diseno mismo de los sistemas.

El Banco de la Republica ha tratado de crear todo un esquema integrado y
una serie de componentes y de subsistemas que se complementen entre si.
Creé el sistema Sebra para las transferencias electronicas de alto valor en-
tre las entidades financieras y el gobierno con la Direccion General del Teso-
ro, el Depdsito Centralizado de Valores, el Sistema Electrénico de Negociacion,
el Sistema de Compensacioén Electrénica de Cheques y el Sistema de Trans-
ferencias Electrénicas de Bajo Valor (gréfico 1).

Estos tres Gltimos: el SEN, el Cedel y el Cenit son los sistemas mas nuevos
que estan entrando en operacién. Lo que ha buscado el Banco de la Repu-

Grafico 1
Sistema basico

Sebra Trapsferencias electrénicas de ’ablto‘v,alo.r
DCV Deposito Centralizado de Valores
Sen Sistema Electrénico de Negociacién
Cedel Compensacion electronica de cheques
Cenit Transferencias electrénicas de bajo valor
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blica en el desarrollo de estos sistemas es lograr una mayor profundizacién
y transferencia de los mercados, hacer mas efectiva la politica monetaria,
reducir los riesgos inherentes a los procesos de liquidacién, bajar los cos-
tos y tiempos de-operacién por un uso de tecnologfa de punta y economias
de escala, disminuir los flotantes e incrementar la eficiencia.

También ha buscado proporcionar mecanismos para que el sistema finan-
ciero pueda prestar nuevos y mejores servicios a sus clientes, integrar las
redes de las entidades a través de los servicios que presta el Banco de la
Republica, descongestionar las oficinas bancarias y un registro centrahzado
que permita conocer el origen y destino de las transacciones.

Voy a referirme a los tres nuevos sistemas que ha puesto en funcionamien-
to el banco y que pensamos nosotros que prestan un servicio importante
hacia la modernizacion de nuestro sistema de pagos.

Sistema Electronico de Negociacién (SEN)

El SEN es un sistema transaccional electrénico para transar titulos que
estan desmaterializados en el depdsito central de valores del Banco de la
Republica y para hacer repos, fondeos y créditos interbancarios.

Es un sistema muy poderoso que esta apenas iniciando. Si miramos el uni-
verso de este mercado vemos que representa hoy por hoy cerca de $72
billones al ano; un mercado de repos de $54 billones e interbancarios de
$109 billones al afo. Estas cifras estan afectadas también por problemas
coyunturales. El mercado de titulos ha estado afectado por la subida de las
tasas de interés y los problemas que eso generé en el mercado de TES, y los
repos interbancarios igualmente por problemas coyunturales. Pero a pesar
de que se han reducido, en algunos casos siguen siendo cifras de un volu-
men muy importante.

EISEN ya esta funcionando. Se han hecho operaciones desde noviembre del
ano pasado. El inicio del sistema coincidié con la contribucién del dos por
mil, nacieron casi al tiempo y eso tiene incidencia en el desarrollo del siste-
ma. Se han hecho operaciones de titulos. Se estan efectuando operaciones
mensuales del orden de $340 mil millones, monto que viene en ascenso.
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Hasta ahora no se han dado operaciones de repos ni de interbancarios y
es un punto para anotar, porque para las tesorerias de los bancos es
importante activar este mercado. Es un sistema donde se puede crear
un mercado formal y organizado, en el que las entidades financieras se-
pan quién tiene fondos disponibles y quién esta demandando fondos.
Esto permite tener un medio transparente para la fijacion de precios en
el mercado, no se identifica la contraparte, hay igualdad de oportunidad
entre los participantes y hay disponibilidad de ofertas y cierres en tiem-
po real.

Los riesgos se minimizan totalmente y se tiene un sistema de entrega
contra pago para los titulos y hay control de los riesgos de precio y de
liquidez.

Es un sistema que vale la pena que las tesorerias de las entidades finan-
cieras se preocupen por activar, porque les puede hacer mucho mas efi-
ciente la labor de obtencién y colocacion de fondos y permite establecer
unos precios de mercado, no producto de una segmentacion del mercado
que distorsiona de manera importante los precios y en ocasiones hace
subir las tasas de manera innecesaria. Lo que se ha visto es que las partes
no se comunican, sabiendo que existen algunas que tienen fondos dispo-
nibles y otras que tienen fondos deficitarios y que los requieren en el
mercado. No logran encontrarse en €l y acuden unos y otros de manera
independiente al Banco de la Republica: unos para depositar recursos y
otros para demandarlos, cuando lo légico es que si el mercado estuviera
funcionando correctamente e integrado, esas partes se hubieran encon-
trado.

El mercado no funciona correctamente. Por eso el sistema SEN esta enca-
minado a solucionar ese tipo de problemas y a que los participantes puedan
entender y tener una vision integral del mercado.

Sistema Cenit
Es un sistema de transferencia electrénica de fondos de bajo valor. Permite

hacer operaciones débito y operaciones credito; transferencias entre cuen-
tas de clientes del sistema financiero, bien sea de distintas instituciones o
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de distintas ciudades, con liquidacion previa en las cuentas de las entidades
financieras en el Banco de la Republica, lo cual elimina riesgos en las opera-
ciones porque las liquidaciones van por delante, es decir, los fondos se co-
locan en la cuenta de quien tiene que acreditar al destinatario de los pagos.
Elimina riesgos y acelera las operaciones.

La importancia del Cenit radica en que reduce los costos de operacién para
las entidades financieras. Este es un aspecto muy importante que ellas
deben tener en cuenta porque les va a agilizar en la medida en que crezca el
volumen de operaciones que se hace en la economia en forma electrénica,
en vez de girar cheques. Va a implicar un descongestionamiento importan-
tisimo de las oficinas bancarias y en general del back office de los bancos
que hoy estan sobrecargados de una cantidad de manipulacién de papel,
porque seguimos siendo un sistema en el que el cheque tiene un papel pre-
ponderante y donde muchos de los pagos se hacen basados en papel que
llega a los bancos comerciales.

Este sistema amplia la posibilidad de ofrecer nuevos servicios al sector
financiero, a sus clientes y agiliza, desde luego, la disponibilidad de los fon-
dos para las entidades financieras y para el cliente. Esas son operaciones
que se liquidan el mismo dia. Este no es un sistema de liquidacién bruta en
tiempo real, sino que liquida varias veces diarias, con una compensacién
multilateral entre las partes que acttan en el sistema.

El Cenit permite hacer operaciones masivas bien interesantes, algo seme-
Jjante como el sistema de domiciliacion espanol, que es eficiente y permite
hacer operaciones masivas, por ejemplo, el pago de némina o de recaudo de
servicios publicos, todo en forma electronica de tal forma que los bancos no
tienen que terminar con el cimulo de desprendibles de las cuentas de los
servicios publicos.

Las operaciones crédito

Son unas transferencias de fondos que nacen en el iniciador del pago, van a
la entidad financiera generadora que tramite esas instrucciones al Cenit en
el Banco de la Republica; alli se afectan las cuentas corrientes, se debita la
cuenta de la entidad financiera originadora y se acredita la cuenta de la

1V Concreso Nacionar pe Tesoreria 177



entidad financiera receptora y se le manda la instruccién para que proceda
y haga el abono en cuenta de la transaccion al receptor de la operacién. Esa
es una operacion crédito (gréfico 2).

Gréfico 2
Cenit. Operaciones crédito

e

2 .\
3
<

,\f@/ orden

§§§ - ;

orden s s - orden $

Originadores l $ Receptores

Be Cuentas
corrientes

i

i

La operacion débito

El receptor tiene que autorizar —pensando en un sistema de recaudo de
facturacién de cuentas de servicios publicos— a la entidad prestadora del
servicio para que tramite su factura a través de su entidad financiera y le
cargue en cuenta y autoriza a la misma para que cuando reciba esa cuenta
se la cargue y haga el pago (gréafico 3).

De tal manera que el originador, que es la empresa de servicios publicos, le
entrega en forma electrénica su facturacion. Es todo un sistema de recaudo
electrénico automatico, sin papel y sin la necesidad de un back office en los
bancos para manejar ese servicio. Y con la facilidad para las empresas de
servicios publicos.
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Grafico 3
~ Cenit. Operaciones débito
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Sistema Cedel

Es un sistema de compensacion electrénica de cheques. En Colombia se
ha avanzado bastante, han surgido las empresas prestadoras de servicios
para la manipulacion, lectura y procesamiento de los cheques como tam-
bién en forma electrénica un sistema de envio de las imagenes y visado
electronico de los mismos.

A pesar de que en muchas partes del pais hay todavia el sistema tradicional
de compensacion de cheques el intercambio fisico de los documentos es un
sistema bastante eficiente, pues todo su ciclo se produce de un dia para

otro.

Es interesante ver el alto grado de concentracién de los cheques que se
giran en Colombia. Esto senala la direccién en que tenemos que trabajar y
no es tan complicado pensar que se tecnifique (gréafico 4).
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Grafico 4
Distribucion de cheques por ciudades

90% de los cheques son girados en cinco ciudades
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(Bogota, Cali, Medellin, Barranquilla y Bucaramanga).

Temas de reflexion hacia el futuro

Manejo y control de los riesgos sistémicos

1. Secuencia de las operaciones en el Banco de la Republica para asegurar
la fluidez de las operaciones interbancarias con la adopcion del sistema
de liquidacién bruta. Las entidades financieras han vuelto a girar che-
ques y a negociar posiciones Sebra, todo lo cual indica que hay un factor

que no esta funcionando bien.

2. Se estdn estudiando en el Banco de la Republica los problemas de los
horarios en que se apliquen las distintas operaciones para efectos de
minimizar los problemas de liquidez en las cuentas de las entidades
financieras y cuidar esa cronologia en que se suceden las operaciones
en el sistema del Banco de la Republica para que no haya infarto de

liquidez en el sistema y se transen las operaciones.
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Que los fondos de las compensaciones se acrediten en cuenta en el dia
T, y que la devolucion se haga en el dia T+1; sin embargo, los fondos
quedaron acreditados en cuenta sin restriccion alguna en el dia T, esa es
una fuente de riesgo.

El costo y la operacion del sistema de crédito (intradia) ya esta funcio-
nando en el Banco de la Republica. Pero, la verdad sea dicha, el volumen
de operaciones que se hace todavia es muy poco.

Entonces hay que mirar conjuntamente con ustedes su utilizaciéon por-
que es un mecanismo para destrabar las operaciones.

Optimizar nuestros sistemas de colas y repiques en los sistemas.

Trabajar conjuntamente en el sistema de truncamiento de los cheques.
El sistema Cedec de compensacion electrénica esta dispuesto para ha-
cer el truncamiento, hay que tomar, avanzar y dar el paso como lo han
dado en Espana, en donde hacen un truncamiento de unos valores alti-
simos. Eso agiliza enormemente.

El acceso de las redes privadas para que al final del dia vengan y com-
pensen en el Banco de la Republica, se esta hablando de todas las redes
de cajeros, puntos de pago, tarjetas de crédito. El Banco de la Republi-
ca basicamente ya tomo la decision y la junta autorizé que se abran las
cuentas de depdsito que se requieran para poder hacer esas compensa-
ciones.

Las entidades que administran estas redes deben tomar la decisién de
gjecutar esta posibilidad y que efectivamente vengan esos sistemas y
compensen al final del dia para facilidad de ellos y reduccién de los ries-
gos implicitos en esos sistemas de compensacién.

En relacion con el portafolio de titulos nos parece que es importante
trabajar en la formacién de portafolios que puedan ser utilizados como
colateral en operaciones interbancarias y con el Banco de la Republica:
alli hay un problema muy serio de disponibilidad de titulos y de limita-
ciones que afectan la operatividad de las entidades financieras.
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9. Estudiar la viabilidad y conveniencia de negociacion secundaria tempo-
ral de tenencia de titulos de largo plazo. Es un tema que encierra dificul-
tades y la superintendencia tiene también puntos de vista sobre este
tema.

10. Desarrollo de un mercado de préstamo de titulos.

11. Desarrollo de un sistema de pago contra pago para operaciones de divi-
sas.
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Algunos habrén leido que ayer la Republica de Colombia colocé USS500
millones afuera. Esta colocacién ha sido calificada como relativamente exitosa
y se presentaron demandas por USS2.500 millones, USS650 de esos en
Europa. '

Un aspecto crucial en este momento, sobre todo frente a los competidores
colombianos en el mercado externo, México y Argentina principalmente, es
la tradicion econémica. Las presentaciones de Argentina empiezan en 1992;
las nuestras en 1950 y hay historias que sélo Colombia puede contar en el
mercado de Ameérica Latina.

Devaluacion no controlada

Es aquella donde el mercado forzosamente devalla y se traduce en su ma-
yor parte en inflacion, como pas6 en Venezuela y en México en 1995. Son
devaluaciones de 100% y la inflacion se sube a 85. En Colombia eso no
pasa desde 1963. La ultima vez que se tuvo un cambio fue en 1962; esa
devaluacion de 40% en la época de Valencia, cuando disparé la inflacién y
tuvo muy poca efectividad.

Si bien ha habido devaluaciones en Colombia, la de 1985 y la de 1998 son
devaluaciones dentro de cierto control de las autoridades que no se tradu-
cen en precios y que, en ultimas, implican una estabilidad en los regimenes
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cambiarios, comparados con cualquier otro pais de América Latina, o si se
quiere, incluso con paises europeos.

Desde la perspectiva de un inversionista extranjero este es un punto a fa-
vor, en el sentido de que el drea cambiaria es bastante predecible en el largo
plazo y de que ha habido un crecimiento positivo durante los dltimos 50
anos.

Colombia no conoce lo que es una recesion de verdad. Ninguno de noso-
tros. Tal vez algunos expresidentes pueden conocer la crisis del 23, pero
de los que estamos aca, ninguno. No tenemos idea de lo que ha vivido
todo el mundo en el 4rea: Venezuela, Pert, Argentina, Brasil, México,
Chile, todos han vivido caidas en su producto del orden del -6, -8, -9, -10,
-4%. Hacia afuera es un aspecto muy bien visto, porque esto lo que
significa es que hay una gran estabilidad a largo plazo en el crecimiento
econémico.

Si se analiza desde otra perspectiva, Colombia en los dltimos 20 o 30 anos
puede ser el pais de menor volatilidad en el crecimiento econémico.

Estas son las grandes fortalezas que el Estado trae a la mesa ante inversio-
nistas externos. Hay dos formas de verlo:

e Alto crecimiento.

e Estabilidad en el crecimiento.

Alto crecimiento

En materia de alto crecimiento, Colombia ocupa el segundo lugar entre los
paises del drea (gréfico 1). Hay un desempeno bastante exitoso de la eco-
nomia, igualmente importante para los inversionistas por la menor volatilidad.
Esto tiene que ver con la heterogeneidad de la economia nacional, pues no
depende en un 40% del cobre, como sucede en Chile. La ventaja de esta
economia diversificada es que permite soportar los shocks externos en una
mejor forma y eso explica a su vez la menor volatilidad (grafico 2).
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Grafico 1
Crecimiento econémico
Crecimmiento real promedio del PIB (1970-1997)
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Grafico 2
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No quiere decir que Colombia no haya tenido problemas, todos los hemos
tenido, pero creo que lo que de alguna manera garantiza la tradicién de
manejo econdémico en los Ultimos 30 anos es que los problemas se resuel-
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ven a tiempo, a veces no tan a tiempo como se hubiera querido pero, por lo
menos, antes de que se traduzcan en crisis que sean inatajables.

En los ochenta hubo una crisis, un deterioro. Aparecen unos ingresos dis-
frazados de emisién, que era la famosa cuenta especial de cambio, que
inflaba en forma artificial los ingresos y de pronto cuando desaparecen €sos
ingresos hay un déficit fiscal del orden del 7 u 8% del PIB, pero se reacciona
a tiempo. En ese momento también se tiene un déficit en cuenta corriente
que es lo que, en Ultimas, genera dificultades (grafico 3). Las posibilidades
de financiamiento y de tener tasas sostenibles de interés repercuten inme-
diatamente sobre las distintas variables de la economia: tasa de cambio,
tasa real, etcétera.

Estabilidad en el crecimiento
Se reacciond a tiempo. Empieza un ajuste fiscal en 1984, en 1985 se pro-

fundiza, en 1986 se llega a un equilibrio. Se continta con el régimen
cambiario, se recupera la tasa de cambio real. En 1983 se recupera dos

Grafico 3
Saldo de cuenta corriente y déficit consolidado (% del PIB)
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Fuente: Sistemas de compensacién y liquidacién de valores Jeff Stehm, 1995.
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puntos, en 1984 cuatro, en 1985 en el orden de quince puntos. Hay una
recuperacion de un atraso cambiario y se sale avante.

En estos momentos se estd enfrentando algo parecido, no tan profundo en
lo fiscal como en esa época, pero con mas inflexibilidades para arreglar el
problema fiscal por la descentralizacion. El déficit en cuenta corriente no
llega a niveles tan parecidos, aunque esto ya da una voz de alerta de la
necesidad de un ajuste.

Continuando con el tema de la diversificacién, hay que anotar que en 1985
el 50% de la economia nacional dependia del café; hoy en dia ha pasado a
un segundo lugar con 14%. Son las no tradicionales las que tienen el peso
del 50%; el petréleo es muy importante pero no es dominante en las expor-
taciones (grafico 4).

Los principales socios comerciales de Colombia son Europa y Estados Uni-
dos, que constituyen el 65%. Paraddjicamente, nosotros exportamos a Fran-
cia el doble de lo que exportamos a Brasil. Somos vecinos pero la distancia
que nos separa es grande, en términos comerciales. A Venezuela exporta-
mos un 11% y a Ecuador un 6% (grafico 5).

Grafico 4
Composicion de las exportaciones colombianas
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Grafico 5
Principales socios comerciales de Colombia
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Devaluacion no controlada

Una devaluacién no controlada se traduce en que la ganancia de competiti-
vidad es efimera, en que la inflacién se carcome pronto cualquier ganancia.
En diciembre de 1994 vino la crisis mexicana. El «efecto tequila» impacta a
todos los paises en América Latina menos a Colombia, que en ese momento
tenia sus finanzas relativamente en orden. Afecta significativamente a Ve-
nezuela y lo precipita a una gran crisis, una devaluacion del 80%.

Sin embargo, las exportaciones de Colombia hacia Venezuela en 1995 se
duplican (de 1994 a 1995); en 1996 bajan y en 1997 se vuelven a recu-
perar.

Los exportadores colombianos de alguna manera lo que aprenden frente a
los ochenta —donde si sufrieron significativamente— es a soportar tres me-
ses a elevados costos, pero también a esperar a que esas devaluaciones
desaparezcan. Algo parecido pasa con Ecuador. En este momento aun cuando
es un poco mas compleja la economia ecuatoriana esta sufriendo una de-
presién bastante grande y tanto la demanda como la capacidad de absor-
cién interna son bastante limitadas. Creo que la balanza comercial con Ecua-
dor este ano no debe sufrir, deben bajar las exportaciones y las importaciones.
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Con Venezuela estabamos mas preocupados de una devaluacién hace algtn
tiempo. El petrdleo hace maravillas, nos ayuda a nosotros y a Venezuela lo
salva, o sea que aleja un poco la posibilidad de alguna crisis en Venezuela
(cuadro 1). Mas alla de eso, el mensaje es que hay que preocuparse por
devaluaciones como la brasilefia. Argentina tiene que estar muy preocu-
pada, porque la brasilefa, por lo menos hasta hoy, esté traduciéndose en
una recuperacion de su competitividad de cerca de 25 a 30 puntos reales.
Eso si afecta las relaciones comerciales sobre todo en un pais como Ar-
gentina.

Cuadro 1
Comercio bilateral con Venezuela

Exportaciones Importaciones
(millones de USS)
1993 696,8 689,0
1994 5372 1.143,0
1995 999,7 1.123,0
= 1996 778.2 1.134,0
1997 988.8 1.401,0

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Otras buenas noticias son las siguientes:

* EI manejo conservador de la deuda que también es muy importante
para los analistas internacionales: sector publico el 95%, inclusive en el
sector privado el volumen es de largo plazo.

* Lavida media de la deuda externa colombiana era 5,2 y se debe haber
alargado a 5,4 o0 5,5 con la ultima transaccién.

° El grado de inversion que tiene Colombia no es un cuento inventado,
creo que tiene un fundamento bastante grande en su tradicién que es,
en dltimas, la que lo determina (gréafico 6).
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Gréfico 6
Manejo conservador de la deuda externa
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Banco de la Republica.

Los problemas y la coyuntura actual

Las reservas del pais bajaron el afto pasado. Siguen en un nivel razonable,
pero disminuyeron sustancialmente (grafico 7).

Adicionalmente hay una correlacién muy grande y con fundamentos teéri-
cos serios entre el déficit de un pais y los bajos niveles de ahorro.

Espafa en 1987 tenia déficit del 3%, es decir, parecido ai del pais, pero hoy
estas cifras no pueden compararse porque son niveles de ahorro distintos.
Un déficit para Colombia de 3,8% ya es complicado de manejar.

Este deterioro fiscal progresivo y permanente tiene un papel definitivo en
el deterioro del crecimiento econémico colombiano de los Gltimos anos y,
por tanto, el déficit fiscal es un tema absolutamente vital y de primer
orden en la agenda para que la economia retome su senda de crecimiento

(grafico 8).
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Grafico 7
Reservas internacionales netas
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Grafico 8
Variacion del PIB y déficit consolidado del gobierno central
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Colombia, a pesar de su grado de inversion, a pesar de toda esa tradicion,
sufrié un deterioro en sus spread, por cuenta de los ultimos anos, de como
se ha desarrollado su economia en comparacién con sus competidores, con
sus inversionistas (cuadro 2). Todavia no hemos recuperado totalmente la
credibilidad internacional, pero ya se tomaron todas las medidas pertinen-
tes por lo menos para 1999. La meta es recortar gasto de donde se pueda
(gréfico 9).

Cuadro 2
Variables macroeconomicas

México Argentina  Colombia
% % %
Crecimiento del PIB 1996-1998 5:50 5.9 1,9
Déficit fiscal consolidado 1998 -1,24 -3,0 -3,8
Déficit en cuenta corriente 1998 -2,20 -3.7 -6,9

Fuente: Ministerios de Hacienda de México, Argentina y Colombia.

Grafico 9
Necesidad inaplazable del ajuste
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Inversion en Colombia

A cualquier cosa se le llamaba inversién: por ejemplo, el pago de maestros
entraba por inversion, asi como el pago de hospitales. Pero habia que recor-
tar como fuera el gasto, que fue lo que se hizo: un punto del PIB para este
ano. Se van a utilizar las facultades para modernizar la administracion publi-
ca, sin embargo, no creo que van a ser de una magnitud importante en la
racionalizacion del Estado, pero habra que esperar los resultados.

La liberalizacion del precio de la gasolina. Si se mira hacia atras el déficit de
los altimos cinco afnos pudo haber sido de US$S2.500 millones. Otra medida
muy importante en el sector es lo que se ha hecho, tanto el ano pasado y en
otros anos como lo que se esta haciendo ahora en el sector eléctrico. Cuan-
do se miran los déficit el sector eléctrico todos los anos tiene un impacto
entre el -0,5 del PIB, y el -0,7 del PIB. El drenaje de recursos que ha impli-
cado a entidades como Corelca, como distribuidoras y generadoras estata-
les, es un reloj que nadie ve pero que marca este ano 0,4 del PIB, es decir,
cerca de US$400 millones que salen del presupuesto nacional. Esas privati-
zaciones no solo generan eficiencia sino que son ajustes estructurales hacia
el futuro.

Obviamente, para la sostenibilidad econdmica, ese equilibrio fiscal tiene
que reforzarse con las reformas estructurales, de lo contrario, creo que el
panorama de 1999 y del 2000 no es claro; por este motivo hay que tomar
acciones hoy que van a empezar a tener efectos en el 2001, 2002, 2005.
Eso nos va a asegurar un panorama mucho mas claro de sostenibilidad y de
crecimiento.

Si no se toman medidas, como la reforma a la seguridad social, la reforma a
las entidades territoriales, municipios (como Ibagué consumen entre con-
cejo municipal y personerias el 50% de su presupuesto). Algo parecido
pasa en departamentos vecinos en donde ese componente burocratico casi
agota el presupuesto. Son reformas que hay que hacer.

Hay que reducir ese gasto para completar la descentralizacién. Lo que hubo
en Colombia fue descentralizacién de recursos y no de funciones. El Estado
central tiene que reducir su tamano y son reformas que han sido introdu-
cidas al Congreso: la Ley Omnibus del Plan de Desarrollo es una ley que se
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estd discutiendo en este momento, que tiene elementos muy importantes
de ajustes estructuraies como, por ejemplo, la modificacién a las regalias,
que va a ser vital para poder incrementar la actividad exploratoria futura a
cambic de unas regalias fijas del 20%, por unas regalias flexibles entre 5 y
25% de acuerdo con e! tamano del pozo. Estas reformas son las que nos
van a enfocar en una economia buena. Son reformas vitales y no son solc
del gobierno sinc de toda ia sociedad, que es la que tiene que presionar
para que 2 través del Congreso esas reformas salgan adelante.

Este es el cronograma con reformas de ajuste fiscal. En 1999 tenemos un
déficit por primera vez en seis anos. El déficit fiscal viene creciendo durante
los Gltimos seis anos, afio tras ano, lento pero seguro. Seria por primera
vez que se revertiria esta tendencia: el déficit del gobierno nacional bajando
a 4% y el consolidado al 3%. Esto debe seguir convergiendo y la idea es que
en el 2001 o 2002 lleguemos a niveles en el consolidado del 1 o 1,5%, que
son niveles manejables para la economia colombiana (grafico 10). Lo ideal
serfa que llegdramos a 0%. Este es un cronograma que nos permitiria vol-
vernos a ubicar en la senda de crecimiento de largo plazo y sostenible, que
es lo mas importante.

Lo que vimos en 1999 indudablemente empieza a tener repercusiones po-
sitivas. Se ha abierto un campo para una mejora en la tasa de cambio real en
la competitividad del peso y, a su vez, eso ha llevado a una reduccion sus-
tancial del déficit comercial (grafico 11).

Este afo se prevé una reduccién de US$1.200 millones en el déficit comer-
cial. Aca no estamos proyectando la tendencia a las importaciones de ahora
sino un decrecimiento en las importaciones de 3% mas o menos. Por otra
parte, se present6é un aumento en las exportaciones menores por las ga-
nancias en la tasa de cambio real; hubo un crecimiento importante en el
sector petrolero del orden de US$600 millones; se registré un crecimiento
en el carbén, que alcanzo precios de USS$S28 y una leve reduccién en el cafe.

Pero lo mas importante es que hay una mejora. Se empieza a revertir el
proceso de deterioro del déficit en la cuenta comercial, que en Ultimas, es el
origen de los déficit externos del pais. Indudablemente la credibilidad inter-
nacional ha tenido un papel muy importante. Esa credibilidad reabrio las
puertas. Por primera vez, en afos, se va a revertir un proceso de cubrir
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Grafico 10
Efecto del ajuste sobre ias cuentas fiscaies
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Grafico 11
Menor déficit comercial
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pagos netos a las multilaterales y también se ha facilitado el acceso a los
inversionistas privados internacionales. Colombia no veia una operacion como
la de ayer, con esas tasas, hace mas de ano y medio, mucho antes de la crisis
asiatica, inclusive.

La financiacion de una economia

éPor qué es fundamental en una economia como la colombiana con bajo
nivel de ahorro reducir ese déficit fiscal y cuanto se puede reducir? Las
principales fuentes de financiamiento del sector externo este ano (el déficit
en la cuenta corriente), como del sector interno (el déficit fiscal), son tres:

1. Las privatizaciones.
2. El crédito externo.
3. El crédito interno.

&Coémo se refleja esto en el ambito externo?

Este afo hay un déficit estimado de cinco mil millones de délares. Puede
ser un poco menor el de la cuenta corriente. La buena noticia es que ya hay
bastante certidumbre de que eso esta financiado (grafico 12).

La inversién extranjera neta se supone del orden de US$3.500 millones.
Puede ser superior. Ahf esta incluida la inversion extranjera sin privatizaciones
normales del giro ordinario de las petroleras, de las financieras y de alimen-
tos. El ano pasado esa cifra fue de US$2.000 millones, el antepasado fue
US$4.000 millones. Somos conservadores y suponemos una inversion ex-
tranjera, la mas baja de los Ultimos seis anos. Adicionalmente, si tenemos
en cuenta las privatizaciones esperadas (ISA e Isagen), que son proyectos
de procesos que deben salir al mercado hacia junio. Son empresas bien
manejadas con un mercado muy claro.

ISA Transmision es una empresa que tiene una demanda muy clara por
parte de una empresa canadiense y de la red eléctrica de Espana, e Isagen
también. Estas no deben tener mayor problema; incluso con las altimas
reducciones de tasas externas, con la de ayer de 9,75% debemos ver unos
mejores precios de los esperados. Con la inversion extranjera neta a hoy se
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Grafico 12
Tendencia decreciente en las tasas de interés
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supone que esos tres mil millones son una suma minima y debe ser
sustancialmente mayor.

La otra fuente de financiamiento es la deuda externa publica neta, que esti
cerca de US$2.000. Con la dltima colocacién de ayer se han conseguido
US$1.400 millones.

Hay muchas preguntas con respecto al monto colocado y sobre qué reper-
cusion va a tener en el mercado cambiario. Hacia el futuro la oferta y la
demanda de ddlares en Colombia no estaran relativamente equilibradas,
pero deberia permanecer en los niveles actuales en términos reales. El sec-
tor publico tiene un papel muy importante en la financiacién de la balanza
de pagos, pero su papel fundamental es financiarse a si mismo, en especial
su déficit de este ano.

Las tres fuentes de financiamiento del déficit son:

e Privatizaciones que pueden darle $1.900 miles de millones.
e Sector externo neto, gobierno nacional central, del orden de USS$2.000.
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e TES del orden de $672 mil millones.

Esas son las fuentes de financiamiento que se tienen este ano. Se podria decir
que son las privatizaciones las que van a permitir tener una economia compati-
ble, una tasa de interés baja y una tasa de cambio estable. Si no tuviéramos
el financiamiento de las privatizaciones seria muy distinto (grafico 13).

Grafico 13
Tasa de cambio nominal
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Habra privatizaciones también el afio entrante. El pais tiene un espacio para
volver a crecer, para generar crecimiento econémico, mejorar las finanzas
publicas. Tenemos tiempo y ahi es donde se ve que la tasa de interés este
ano es sostenible, que es lo fundamental.

En el frente interno, équé es lo que tiene previsto el gobierno frente a lo
sucedido el ano pasado?

Si uno mira la cifra de colocaciones menos amortizaciones de TES, el ano
pasado fue de mds o menos US$2.800 millones. Este afno esa cifra es
sustancialmente menor, del orden de US$S600 millones.

Las razones principales de la subida de la tasa de interés el ano pasado
fueron dos:
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* El aspecto cambiario. La tasa habrfa caido mucho mas réapido si no se
contara con recursos netos superiores a todos los préstamos del siste-
ma financiero combinado en el Gltimo afo. Asi no hay tasa de interés
que valga.

e Larazon por la cual la tasa de interés esta bajando este afno es la rece-
sién de la economia (gréfico 14).

Grafico 14
Crecimiento econémico esperado para 1999
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Fuente: Credit Suisse First Boston.

Esas son las que dan cierto optimismo: que a pesar de que haya una recu-
peracién de cartera las tasas deben mantenerse en los niveles actuales y
que hay una sostenibilidad en la reduccion de tasas —por lo menos en 1999—
si se hacen las reformas estructurales.

&Qué pas6 en 19977 Que las tasas de interés reales bajaron en dos puntos,
la DTF bajé dos puntos con una politica monetaria y fiscal expansiva. Eso
era absolutamente insostenible.

&Cual fue el legado de esas épocas? En 1996 tuvimos un crecimiento eco-
némico de 2,1%. Esa politica monetaria expansiva nos dejé un legado de un
crecimiento de 3,5% en 1997. Ahi esta en parte el peligro de las graficas.
Es cierto que la tasa de interés real ayudé algo, pero en mi opinién acabd

1V ConGreso NacionaL DE TESORERIA 203



deteriorando y agravando la crisis de 1998 porque no era sostenible esa
reduccién. Una reduccién basada en politicas fiscales y monetarias expansivas
en ninguna parte del mundo funciona. Esa es la formula para una total
inestabilidad cambiaria y de la tasa de interés real.

No se puede pensar en reducir tasas de interés reales si no son sostenibles.
Eso le hace més dafo al proceso productivo y econémico que cualquier otra
cosa.

La estabilidad se vuelve parte fundamental, es decir, que de nada nos sirve
bajar la tasa de interés si el gobierno no es capaz de sostenerla; el gobierno
esta comprometido en sostenerla en niveles razonables, alrededor del 20%,
es posible que suba o baje un poco, pero en niveles que no castiguen la
actividad productiva.

El desarrollo de los spreads de Estados Unidos,
Argentina, México y Colombia

La pérdida de credibilidad en la economia colombiana hizo explotar toda
una serie de problemas macros y micros que nos llevaron a una tasa del
15% que, en la préactica, hacia infinanciable al pais.

Ciertamente, la crisis nos ha bajado a todos de los spreads, pero a unos
méas que a otros. Colombia ha bajado de 15 a 9,75, México esta a 9,3 y
Argentina esta en niveles entre 10,8 y 11%. Afortunadamente, en los mer-
cados internacionales la credibilidad colombiana se esta recuperando mas
rapido en el mismo frente interno (grafico 15).

En los mercados emergentes hay tres tipos de inversionistas:

1. Los de mercados emergentes que sélo buscan alta rentabilidad, son
muy volatiles, apenas hay algin problema salen inmediatamente.

2. Los inversionistas intermedios.

3. Los de alta rentabilidad, como las compafias de seguros adversas al
riesgo. Les gusta el crédito, compran el papel y se lo guardan. Esos son
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Grafico 15
Resultados en el frente externo
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los que Colombia ha tenido y los que prefiere tener cualquier pais. Son
inversionistas que no le van a generar volatilidad, que no se van a des-
hacer del papel ante el primer asomo de volatilidad o de nerviosismo en
el mercado.

Desafortunadamente en 1998 gran parte de la colocacién, por la misma
naturaleza de Colombia y de su gran volatilidad, fue en mercados emer-
gentes. La buena noticia es que vemos retornar grandes compaiiias de
seguros holandesas que por primera vez vienen a América Latina. Vemos
fondos de pensiones de Estados Unidos: uno muy conocido en el mundo
financiero, que es un departamento de policia y bomberos del centro de
Estados Unidos; vemos muchas companias y fondos de pensiones, que
son en gran mayoria los que compraron la deuda colombiana. A ellos no
les interesa tanto el corto plazo, como a nosotros; no les preocupa tanto
las recesiones. Para ellos un crecimiento de 0,6% es apenas un ajuste
necesario, antes de tener crecimientos menores. Entonces no hay tanta
preocupacion por eso.
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El financiamiento de la balanza de pagos

No es sorprendente que la tasa de cambio esté en el punto medio de Ia
banda. Ah{ viene algin comentario con respecto a que la tasa de cambio
puede estar un poco mas arriba o no.

No hay duda que entre el gobierno y el Banco de la Republica la banda ha
funcionado y debe seguir funcionando. Lo que pasa es que una cosa €s no
hacer locuras como cambiar la banda cambiaria y otra, no hacer nada. To-
dos sabemos que hay mecanismos de intra intervencion que permiten que
la tasa de cambio no sea tan volatil. En esta coyuntura la tasa de cambio en
su punto mas bajo hace un mes estuvo en $1.530 y hoy esta en niveles de
51.580.

En el frente interno las tasas de interés —y aca me detengo un poco en lo de
los TES- de los TES de 19% a un ano sorprendi6 a todos por ser tan baja.
Ahi si juega el punto de la recesién, pero debemos poder sostener, inclusive
en recuperacion, tasas similares a esta. En la medida que cada vez el sector
publico solo haga overs, presione menos y le deje mas espacio al sector
privado.

Con respecto a TES, lo que estamos tratando en Crédito Publico es tener un
mercado con unas reglas de juego mas claras, mas transparentes en cuanto
a este tipo de mercado. Con el Banco de la Republica hemos trabajado de
cerca.

A dénde vamos a llegar en pocas semanas? Cualquier subasta de $20 mil
millones, si se llena, va a ser un computador el que haga el corte de la tasa,
va a ser automatico. Nadie va a actuar y la idea es que en quince minutos,
como funciona el Federal Reserve de Estados Unidos, se anuncie el resulta-
do. Hoy en dia, por transparencia del mercado, Crédito Publico conoce al
mismo tiempo que el mercado los resultados de las tasas. El objetivo es
que todos nos enteremos al mismo tiempo cudl es la tasa de corte del
mercado. Son acciones pequenas, que van en basqueda de la transparencia
y del aumento de la eficiencia que nos beneficia a todos.

Habia una incertidumbre bastante grande con el dos por mil. Era lo que
nosotros crefamos y por eso decidimos mantenerlo y respetar la decision
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del mercado. Un respetado analista criticé mucho esto comentando que
por qué le crefamos al mercado, que habia que «meterle la mano», etc. Si
actuamos asi, todos perdemos.

Hubo también un decalogo de por qué no tenia nada que ver con el dos por
mil. La verdad es que si tenia que ver y afortunadamente esto del dos por
mil, con una circular de la Superbancaria, Supervalores y el Ministerio se
aclara y se despeja el problema del dos por mil en relacién con el mercado
de TES. El mensaje es que pienso que todos ganamos, en la medida en que
dejemos funcionar el mercado; en la medida en que no busquemos controlar
precios y cantidades, que es un juego en el cual acabamos perdiendo todos.

Vamos a hacer anuncios con anticipacién. Estamos anunciando cupos, su-
bastas minimas. La idea también es anunciar subastas esperadas con tiempo
y darle cada vez mas informacion al mercado para que no veamos esas
curvas de rendimientos locos para que empecemos a estabilizar y tener un
mercado moderno, eficiente y transparente.

La tasa de TES que histéricamente ha convergido, la tasa de TES a un afo,
la DTF a tres meses, uno esperaria que convergiera o estuviera a niveles
similares dentro de algun tiempo. Este afno va a ser dificil, pero no hay que
perder el rumbo. Hay un entorno internacional dificil, pero més alld de eso
lo que uno ve es que la sostenibilidad de la reduccion de las tasas de interés
nos da alguna esperanza para que a partir del segundo semestre haya algu-
na recuperacion.

Hay que atender problemas microeconémicos actuales. Fogafin estd meti-
do en la coyuntura del sector financiero. Lo que definitivamente nos va a
sacar adelante es una estabilidad en las variables macro fundamentales, en
la tasa de cambio y en tasas de interés reales sostenibles.

Historicamente el Congreso ha reaccionado en las crisis y en eso habria que
serjusto. En 1996 empezamos el deterioro. Pero miremos el de 1997, que es
interesante. Ahi se quiebra un poco la tendencia. En 1997, el déficit fiscal
se deteriora sustancialmente y tenemos un leve repunte, del 3%, pero el
costo que se paga es infinito. Mi intuicion econémica al respecto es que no
hubiera sido tan grande la crisis de 1998 si no se le hubiera inyectado
artificialmente tanto artificio en 1997.
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Hacia el futuro lo que se tiene hoy es una reversion del déficit fiscal y esa es
la trayectoria 6ptima que debe tener el pais. El déficit fiscal y las reformas
estructurales nos llevan a esto y Colombia recuperaria y estaria enfocada en
su senda de crecimiento del 4, del 5% y a lo mejor, incluso, con paz (gréfico
16). Cuando llegué al sector publico me decian que estaba contagiado del

Grafico 16
No hay que perder el rumbo

Crecimiento del PIB

Porcentaje

O~ N MTNONDANO—NMSTIMOIN O~ —~=—=—
D DODODODDODDDDANDDDNNRNQ RN L A QO
A OO ANNADDDDANNDANDFH S =~
________ _E st s m = ~=+—-285 Yy
s oo
— N N QN

Fuente: DNP, Ministerio de Hacienda, Confis.

sector privado, espero no haberme descontaminado mucho. Por lo menos
uno desde aca ve una luz al final del tinel, que no la veia hace algunos
meses. Uno desde acé ve cdmo esa sostenibilidad de tasa de interés real, el
empuje de esas reformas estructurales nos va a poder llevar a esa economia
que todos hemos conocido desde siempre.
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La curva de rendimientos permite saber cual es el consenso de los agentes
del mercado en relacién con la evolucion futura de las tasas de interés. Esto
es muy importante para los diversos tramos de la curva, pero particular-
mente para el tramo del mediano y largo plazos.

En ese sentido, el tema de las expectativas es un elemento importantisimo,
ya que les permite a las autoridades monetarias el analisis de transmision
de los impulsos generados en los diferentes tramos de la curva.

En la medida en que el banco central —la autoridad monetaria— actuta, el
mercado responde. La curva tiene la gran ventaja de reflejar esa respuesta,
es por ello que es de gran ayuda para el banco central.

Asi mismo, es una referencia muy importante para los emisores de renta
fija cuando definen los spreads, porque generalmente basan sus proyeccio-
nes y perspectivas en la curva de rendimiento, ademas de tener en cuenta el
riesgo y otros elementos. Igualmente, es una medida fundamental para la
medicién, control y gestion del riesgo de tasa de interés, para evaluar un
flujo, para evaluar un balance y para determinar un valor en riesgo.

En la medida en que los bancos evolucionan la curva de rendimientos tiene
una aplicacién importantisima en la valoracién de activos y pasivos. tanto
financieros como reales. En cuanto a los financieros hay una serie de pro-
ductos derivados y en cuanto a los reales esta el tema de los préstamos e
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inversiones, sobre todo cuando no hay una cotizacion en particular para
esos activos y es necesario empezar a valorarlos via descuento de los dife-
rentes flujos.

En la valoracién de empresas la curva de rendimiento de cupén cero es la
preferida.

Hay otra aplicaciéon muy importante, que es la que surge a partir del arbitra-
je que realizan los agentes en el mercado; mediante un analisis exhaustivo
y una comparacion de los precios tedéricos y los del mercado, se presentan
oportunidades de arbitraje, lo que perfecciona la fijacion, determinacion y
pendiente de la curva a lo largo de su espectro.

En la parte tedrica, si uno analiza los textos encuentra gran cantidad de
material. Hay mucha gente que se ha dedicado a hacer estudios sobre qué
es lo que explica la forma de curva de rendimiento.

Sobre esto hay varias teorias, de las cuales se destacan tres:

e Lade las expectativas.

* La de la segmentacién del mercado.

e La de la liquidez.

Teoria de las expectativas

Los estudiosos del tema comparten la hipétesis acerca del comportamiento
de las tasas forward de corto plazo en el sentido de que éstas son las que
igualan el consenso del mercado sobre las expectativas de las tasas futuras
de corto plazo.

Esta teoria, tal vez, es la mas importante y simplemente basta reflexionar
sobre qué es lo que uno piensa hacia adelante y eso es un componente vital
en la toma de decisiones del inversionista.
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Teoria de la segmentacion del mercado

Es una teoria un poco mas elaborada y tiene un sustento matematico muy
profundo. Es la que habla de los segmentos, de los habitats de los diferen-
tes participantes en el mercado; habitat que surge posiblemente de la nor-
mativa o de politicas internas. Para mirar un ejemplo practico, en Colombia
la Tesoreria General de la Republica, que es una entidad que tiene cierto
flotante en su posicién de caja, realiza inversiones fundamentalmente en el
muy corto plazo, uno o dos meses; el habitat de la tesoreria que maneja un
flujo de dinero importante es ese corto plazo como oferente de recursos. Es
muy posible que los fondos de pensiones estén mas interesados en plazos
mas largos.

Para los créditos hipotecarios, las personas tendran interés en conseguir
financiaciones a 20, 25 o 30 anos. A lo largo de la curva, esta teoria dice
que diferentes agentes estdn ubicados en ciertos habitats y de acuerdo con
la oferta y la demanda que haya de los diversos oferentes en esos habitats
habra un proceso natural de formacién de esa curva.

Teoria de la liquidez

Es el mayor rendimiento que el inversionista esta exigiendo por irse a unos
plazos mas largos, en virtud de lo que conceptualmente se entiende como
una menor liquidez en la medida en que el inversionista se va mas adelante.

En el grafico 1 se presentan los cuatro tipos de curva convencionales, en
donde la pendiente positiva se considera como la curva normal; si uno mira
diferentes curvas en distintos paises encuentra, incluso en Colombia, una
curva de rendimiento mucho mas plana. Este es un efecto directo del tre-
mendo progreso en la lucha contra la inflacion.

El ano pasado, a raiz de las crisis cambiarias en ciertos paises —Chile uno de
ellos—, se presentaron curvas invertidas. La autoridad monetaria sube las
tasas de interés, y en una curva relativamente desarrollada de plazo se
presenta una joroba. En ciertos casos, aun cuando ya no existen muchos,
se presenta una curva negativa, que en la ilustracién parece bastante exa-
gerada.
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Grafico 1
Tipos de curva

Rendimiento
Rendimiento

Vencimiento Vencimiento

N

Vencimiento Vencimiento

Rendimiento
Rendimiento

En el cuadro 1 se explican las diferentes pendientes de las curvas, en virtud
de lo que promulgan las teorias expuestas. En el caso de la curva con pen-
diente positiva seguramente mucha mas gente estaréd en ese tramo o en
ese habitat de corto plazo. En general, la teoria de las expectativas es sim-
plemente eso: lo que la gente espera que sean las tasas hacia adelante.

Es la deuda publica o las emisiones de deuda publica la que tradicionalmen-
te sustenta las curvas de rendimiento. Hay tres razones fundamentales por
las cuales esto es ast:

e Porque virtualmente hay una ausencia de riesgo.

e Porque existe una importante profundidad y liquidez en esos mercados.

e Por su variedad de plazo.

Son tres caracteristicas vitales para el desarrollo de una curva de rendi-
miento sustentada en las emisiones de deuda publica.
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Explicacion de la pendiente

Cuadro 1

de una curva de rendimiento segiin tres teorias
Preferencia Segmentacién Teoria
por liquidez del mercado _de las expectativas

Pendiente La curva de rendi- | El mercado de corto | Expectativas de tasas

positiva miento siempre ten- | plazo es dominado | mas altas en el futuro.

drd una pendiente | por una gran canti-

positiva dad de inversionistas
que presionan los
precios al alza y los
rendimientos a la
baja. Lo opuesto es
cierto para plazos
largos.

Pendiente No lo explica Exceso de préstamos | Expectativas de meno-

negativa en el corto plazoy ex- | res tasas en el futuro.
ceso de inversiones
en el largo plazo.

Plana No lo explica Condiciones simila- | Consenso de mercado
res de oferta y de- | para tasas estables.
manda en corto y lar-
go plazos.

Pendiente No lo explica Oferta relativa de bo- | Expectativas de tasas

positiva nos sobrepasa la de- | mayores a megdiano pla-

en corto plazo manda normal para | zo y descenso de las
las emisiones crean- | mismas a largo plazo.
do una «jiba».

He querido traer el tema de la curva de rendimiento para los papeles en
Estados Unidos, aun cuando uno podria hacer lo mismo para el caso espa-
fol, que es mas fascinante porque es un mercado de sélo doce afnos y ya
vemos que hay una curva hasta de 30 anos, con mucha liquidez en todos
los tramos. Pero este es el mercado por excelencia mas importante del
mundo, el americano. Es un mercado con mayores transacciones diarias,
mayor cantidad de intermediarios y de instrumentos derivados a partir de
esa curva (grafico 2).
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Grafico 2
Curva de rendimiento EE.UU.
(abril 6 de 1999)
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Haré referencia a lo que ha sido ese desarrollo y a lo que sustenta gran
parte de los conceptos a partir del tema de la curva y del mercado de capi-
tales en Estados Unidos. Quiero también, muy brevemente, tratar el tema
de la curva cupén cero.

Curva cupdn cero. Esta es la que convencionalmente se considera como la
estructura temporal de las tasas de interés. Se construye a partir de la
asignacién de las tasas de interés de cupon cero, en los diferentes plazos
que la conforman.

Tiene dos grandes ventajas sobre la curva de rendimientos:

1. Elimina las distorsiones creadas por la reinversion de los flujos interme-
dios. La curva de rendimiento generalmente se refiere a diversos pun-
tos: esa tasa, ese rendimiento para un bono, que paga ciertos cupones
a lo largo del tiempo. Pero la Tasa Interna de Retorno estd asumiendo
gue todos los flujos se descuentan a esa misma tasa. Esa es una gran
diferencia con la curva cupon cero en donde, como veremos, cada plazo
tiene su propia tasa.
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2. Permite el calculo puro de las tasas futuras implicitas sobre las tasas
forward.

El calculo de la curva cupén cero utiliza una técnica que se llama bootstraping
que arranca de las cotizaciones existentes para el mercado de deuda con
cup6n cero.

En el cuadro 2 presento un ejemplo para las emisiones de TES del 6 de
abril, en donde se ven los distintos plazos y tasas. Para el calculo de esta
tasa cupén cero, tenemos que hallar los vértices. No nos sirven los afos
que no son enteros y por interpolacion lineal hay unos vértices. Encontra-
mos que estas son las tasas para uno, dos y tres anos.

Cuadro 2
Bootstraping. Tasas de mercado TES
(abril 6 de 1999)

Afos %
13-01-2000 0,7726 21,55
08-06-2000 1,1753 22,00
01-02-2001 1,8274 22,85
27-07-2001 2,3096 22,97
01-03-2002 2,94041 23,15

Por interpolacién lineal se hallan los vértices:

Afos %
i 21,80
2 22,57
3 23,18

Encontramos en el cuadro 3 cudl es el célculo, que es relativamente senci-
llo. La tasa del TES de un afo es el cupdn cero porque no paga intereses
intermedios, mientras que la de dos afnos si paga un cupén al final del afio
uno. Para hallar la tasa del cupén cero de dos afnos miramos que el rendi-
miento de dos anos es 22,57 y 122,57. Para dos anos tendra un cupén de
22,57 y al final de los dos anos, 122,57, que representa el principal + el
interés de ese periodo.
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Cuadro 3
Bootstraping. Tasas de mercado TES
(abril 6 de 1999)

Tasa cupdn cero un ano 21,80%

Tasa cupén cero dos afios 100 = 22,57 4 122,57
1,2180 (1+i(2))?
22,57%

_23.18 & 23,18 " 123,18

Tasa cupon cero tres anos 100
1,2180 (1,2266)2 (1+i(3))3

23,39%

Se sabe que la tasa cupdn cero de un afo es 21,80%; descuenta a 21,80%
ese primer flujo. No se conoce el cupén cero de dos anos, pero como sabe-
mos cudl es el principal, al despejar la ecuacién encontramos la tasa cupén
cero para los dos afos. Este calculo puede emplearse para todo lo largo de
la curva. En el caso de Colombia solamente tenemos, en este momento, una
tasa fija hasta tres afos; por tanto, el clculo sélo seria para tres anos; Pero
esa formulacién es aplicable para toda la extension de la curva de rendi-
miento. Obviamente la conclusion evidente es que cuando uno compara la
una con la otra una est4 abrazando la otra, y dependiendo de las pendientes
y de la cantidad de emisiones y de la cercania de vértices, podemos encon-
trar que son mas o menos distantes (grafico 3). Obviamente, en modelos
mucho mas desarrollados tienden a estar bastante iguales porque el arbi-
traje se encarga de acercarlas.

Una aplicacién muy importante de la curva cupén cero es definir también lo
relativo a las tasas futuras implicitas: éstas se interpretan como el consen-
so del mercado sobre cuanto van a ser las tasas hacia delante; y en un
momento en el futuro, cuanto va a ser la tasa de un periodo determinado.

En el grafico 4 se presenta una tasa de 20 E.A. para 90 dias y una tasa de
22% E.A. para 180 dias. La definicién es conocida por todos, pero la tasa
futura implicita le permite a un inversionista que le sea idéntico invertir a
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Grafico 3

Curva de mercado TES y curva cupén cero

(abril de 1999)
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este plazo y renovar por otros 90 dias a esa tasa futura implicita, que
colocar su inversién todo el tiempo a este 22%. En nuestro ejemplo, esa
tasa futura implicita es del 24,03%, que es la tasa de indiferencia, o la tasa
futura implicita de 90 dias.

Grafico 4
Tasas futuras implicitas
(Forward rates)

20%

22% ,

90 dias

180 dias

1V ConGreso Nacronar pe TeEsoreria 221



Encontré un articulo en un libro, gue fue muy eicgiado en su momento, en
donde se hizo un estudio muy largo en el caso de Estados Unidos para
determinar si ese consenso del mercado se cumpiia; es decir, si en el anali-
sis de las tasas futuras implicitas, cuandc se miraba hacia adeiante habia
una correlaciéon o una semejanza importante entre lo que daba ia curva y
lo que ocurria en el futuro. E! estudio demostré que no existia una rela-
cién confiable.

Haciendo un simil con el caso colombiano tomamos siete fechas de 1996 a
1999 (cuadro 4). Escogimos la tasa DTF de 90 dias, la de 180 dias y caicula-
mos la tasa futura implicita a 90, 180 para 90 dias a los 90 v la comparamos
contra la que se presenté 90 dias después. Como ustedes observan, sola-
mente hubo una donde hay una semejanza, en las demas la disparidad es
grande. Luego en el caso colombiano es evidente que es mucho menos confiable
e ineficiente si uno fuera a aplicarlo. Pero también el periodo que se ha toma-
do fue bastante traumatico en nuestra economia, particularmente con movi-
mientos de tasas de interés y mucho mas dificil. Este caso era importante
traerlo a colacién para comprobar el sustento teérico. Sin embargo, hay una
funcién vital en el tema de las tasas futuras implicitas y es la determinacién
de las tasas de cobertura, particularmente los FRA y los contratos de futuros.

Volviendo a la curva de rendimientos del tesoro americano es importante
empezar a descomponer el porqué de esos niveles y de esas pendientes: se

Cuadro 4
Tasas futuras implicitas
vs tasas observadas en el futuro

Fecha Tasa 90  Tasa 180 Tasa futura Tasa 90
% % implicita 90-180 90 dias después
Enero-96 33,50 33,68 33,86 83,57
Julio-96 32,71 32,31 31,91 28,02
Enero-97 27,88 29,31 30,76 25,44
Julio-97 23,21 23,85 24,49 22,83
Enero-98 24,28 24,93 25,58 36,19
Julio-98 87,31 34,37 31,49 36,93
Enero-99 85,56 36,19 36,82 24,90
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arranca de una prima de inflacién que es preservar el valor de compra. En
Estados Unidos la inflacion el afio pasado fue como del orden de 1.6% y eso
explica por lo menos este punto de arranque. De otro lado, la tasa real tiene
que ver con las expectativas de inflacién. Estos son los elementos que expli-
can el tramo del rendimiento para cada uno de estos puntos. En el caso de
Estados Unidos el margen ha estado entre el 2 y el 3% histéricamente y
este porcentaje tiende a coincidir con el crecimiento del PIB real (grafico 5).
Es un concepto interesante que es aplicable a una economia desarrollada
con un mercado de capitales bastante profundo, porque para nada se pue-
de relacionar con el caso nuestro.

Grafico 5
Curva de rendimiento EE.UU.
(abril € de 1999)
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&Coémo se forman esas tasas? Quiénes tienen realmente la injerencia o la
disposicién del manejo de la curva? EI muy corto plazo estd determinado
por la politica del FED del banco central, que lo ejerce a través de operacio-
nes de mercado abierto. Para el mediano y largo plazos es un segmento
sensible a las expectativas inflacionarias, a través de la interaccién de los
agentes del mercado (grafico 6). El banco central maneja esta parte y el
mercado maneja el resto de la curva. Cuando decimos que el mercado ma-
neja el resto de la curva hay dos elementos muy importantes para explicar
un poco cémo lo hace el mercado:
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Grafico 6
Curva de rendimiento EE.UU.
(abril 6 de 1999)
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e Es observar al banco central muy de cerca; es un arte, una carrera, para
efectos précticos.

e Elmanejo de las expectativas a través del manejo de los fundamentales.
Todos los agentes del mercado estan cerca recibiendo informacion, for-
mando opinién y percepcion acerca de lo que ocurre.

Hay unos indicadores econémicos que salen con gran frecuencia. En el grafi-
co 7 los he colocado en un orden descendente, de importancia, sobre su
impacto en la curva de rendimientos cuando el indicador que se divulga pre-
senta un nivel con relativa diferencia a lo que era la expectativa del mercado.
La inflacién es el enemigo nimero uno de los instrumentos de renta fija y,
por ende, es el mas importante de todos en la determinacién de la forma-
cién de opinién y de expectativas por parte de los participantes del mercado.

En el cuadro 5 se resumen los principales indicadores, porque en algunos
meses salen més de 40 o 50 que tienen que ver con todos los segmentos de
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Grafico 7
Indicadores econémicos
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Cuadro 5
Agenda mensual de noticias econémicas
en Estados Unidos

Primera semana Segunda semana

* Reportes de gerentes de compras ¢ Indice precios al consumidor

e Gastos de construccién ¢ Indice precios al producto

* Ventas viviendas nuevas — Excluye alimentos y energia

e Solicitudes nuevos empleos e Ventas anticipadas al por menor
* Ordenes de compra ¢ Ventas al por menor sin autos

* Tasa de desempleo * Ganancias reales

* Inventarios mayoristas * Inventarios

* Precios de importados
* Produccién industrial

Tercera semana Cuarta semana
e Construcciones nuevas * Ordenes bienes durables
¢ Balanza comercial e Costo empleo
¢ Ventas viviendas usadas e Deflactor precios del PIB

* Producto Interno Bruto
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la vida econdmica en el caso de Estados Unidos y que, dependiendo de cual
haya sido su desempeno, tendran una mayor o menor influencia en lo que son
las decisiones en la formacion de opinién o de expectativas de los agentes.

Sin embargo, dependiendo también de cudles son las circunstancias una
informacion puede ser mas o menos importante; una disminucion en la tasa
de desempleo —en el caso de Estados Unidos hoy— no es lo mismo que la de
una economia que tiene una tremenda capacidad instalada o en la misma
economia en momentos en que la capacidad instalada es alta. Si el dato del
ultimo déficit es alto, o mas alto de lo esperado, no tendra el mismo impac-
to en el mercado de un déficit mayor, pero en circunstancias mas nor-
males, de esta y de otras variables.

Esta serie de datos sobre la economia se divulga periédicamente y tienen
total y absoluta credibilidad. Esto les permite a los intermediarios del mer-
cado estudiar los fundamentales y tratar de determinar hacia adelante cua-
les pueden ser esos niveles de tasas de interés que les deje llegar al merca-
do y con un analisis profundo tomar sus decisiones.

A manera de ejemplo traigo los principales informes econémicos que se
divulgan mensualmente en donde se hacen todos estos analisis que les
estaba indicando para que los agentes y los inversionistas construyan sus
proyecciones a lo largo de la curva. Hablando del fed watching traje un
extracto de la minuta del Federal Open Market Committee de noviembre de
1998 y aqui hay dos puntos muy importantes que queria comentar:

1. El comité se retne diez veces al ano. Lo hacen como cada seis semanas
y en cada junta divulgan las minutas de la reunién anterior. Es un siste-
ma de informacién valiosisimo. Todos los economistas de las principa-
les entidades financieras o administradores de recursos, con mucho
detalle las leen —y son bastante largas— porque reflejan lo que piensan
las personas que tienen el manejo monetario. En las de noviembre trai-
go un parrafo muy concreto que es con el que arrancan las minutas, en
donde quiero resaltar lo que esta subrayado (cuadro 6).

Los senores de la junta del FED decian que la expansion economica estaba
teniendo una moderacion; hablaban que el crecimiento en el consumo tam-
bién se habia mantenido y que si bien la construccién se habia reactivado,
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Cuadro 6
Minuta Fomc
(noviembre de 1998)

«The information reviewed at this meeting suggested some moderation in
the expansion of economic activity from a brisk pace during the summer
months. Although growth of economic activity in the third quarter apparently
about matched the pace in the first half of the year, a large buildup of nonfarm
inventories had accounted for a significant portion of the persisting strength
of the expansion during the quarter. Growth in consumer spending had been
well maintained during the summer months, and housing activity had remained
at a high level. In other major sectors of the economy, business fixed investment
had softened after having surged in the first half, and net exports had declined
further, although at a reduced pace. Growth in employment had slowed
appreciably on balance during the summer and early fall months, but tight
conditions had persisted in most labor markets. Recent wage and price

developments han been mixed».

las inversiones fijas se habian suavizado, las exportaciones netas y el creci-
miento en el empleo se habian reducido también. Explicaban que el tema de
salarios y de precios tenia unos resultados mezclados.

Los analistas miran esto y ven que el banco central esta relativamente c6-
modo y tranquilo con lo que esta ocurriendo a través de las principales
variables econémicas: inflacion, crecimiento, es en lo que se resumen gran
parte de estas variables.

Acto seguido hay un detalle muy extenso de cada uno de estos elementos
que se mencionan en el resumen y que facilitan muchisimo el andlisis por
parte del mercado. &Qué pasé el afio pasado? El FED bajé la tasa de fondos
federales de 5,5 a 4,75; eso lo vemos a lo largo de estas curvas (gréfico 8)
y el mercado respondi6 casi en la misma proporcién. Una de las reduccio-
nes fue totalmente inesperada y caus6 una reduccién en la tasa de largo
plazo, hubo un desplazamiento de la curva hacia abajo, casi paralelo.

En diciembre el FED tuvo un cambio importante en el tema del manejo de la
informacién. Quiero hacer énfasis en este tema del manejo de la informa-
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Grafico 8
Curva de rendimiento
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cién porque me parece que es uno de los grandes problemas que nosotros
tenemos hoy en dia en Colombia y a lo que se debe gran parte de la confu-
sién que ha existido y esperamos que no exista por mucho tiempo.

Ellos en cada sesién deciden tomar una postura: neutra o hacia una mayor
intervencién para tener una politica mas expansionista, o hacia una politica
mas contraccionista. En cada minuta se deriva y se concluye cual es la
postura gque tiene el FED; si la postura es neutra se puede pensar que ante
ciertas noticias adversas posiblemente no va a haber una reaccién inmedia-
ta del banco central en el movimiento de las tasas, pero si la postura que
definieron en la dltima reunién era hacia una politica mas expansionista,
posiblemente si el crecimiento econémico es menor del esperado el FED va
a producir una reduccién de las tasas.

El cambio importante que se presentd en diciembre es que a partir de esa
reunién deciden que en relacion con la postura que adopte el comité se le
divulga al mercado inmediatamente, o sea, no se espera a que al mes y medio
se pueda leer en las minutas. Esto lo que propende es a una informacion
maés rapida y precisa que le permita al mercado tomar decisiones mas rapi-
das y més acordes con lo que esta ocurriendo y con lo que estén pensando.
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2. La segunda razén por la cual quise traer este resumen de la minuta de
febrero (cuadro 7), que fue divulgada a comienzos de este mes de abril,
tiene que ver con lo siguiente: Las minutas del 2 de abril revelaron que
el comité mantuvo unanimemente su politica neutra, adoptada en di-
ciembre, a pesar de que los miembros ven pocos signos de que la ex-
pansioén se haya moderado a unas tasas sostenibles. Obviamente la
economia no esta cediendo y hay una preocupacién por eso. De otro
lado, algunos miembros pensaban que deberia revertirse la reduccién
de tasas que existi6 el ano pasado, por lo menos parcialmente, para
restaurar lo que ellos pensaban como una postura que fuera mas con-
sistente con las tendencias econémicas deseables.

Sin embargo, decidieron tomar una postura neutra y se indicé que la razén
por la cual lo hicieron era porque posiblemente las reglas tradicionales ya
no eran aplicables. La coyuntura sobre un periodo extendido de crecimiento
econdmico fuerte, tasas de desempleo bajas y ausencia de incremento en la
inflacién no puede ser explicado en las relaciones histéricas normales.

Cuadro 7
Minuta Fomc
(febrero de 1999)

Las minutas de la reunion del Fomc de febrero 2-3 revelaron que el Fomc
mantuvo unanimemente su politica neutra adoptada en diciembre a pesar de
que «the members currently saw few signs that the expansion had moderated
to a more sustainable rate».

Se indico igualmente que algunos miembros pensaban que la reduccion de
tasas del otono pasado «might need to be reversed, at least in part, to restore
what they regarded as a policy stance that seemed most likely to prove
consistent with desirable economic trends».

Finalmente, para explicar la decision de mantenerse neutral se indico que las
reglas tradicionales posiblemente ya no sean aplicables: «the cojuncture over
an extended period of strong economic growth, very low rates of
unemployment, and the absence of any buildup of inflation could not be
explained in terms of normal historical relationships.

While temporary factors, such as declining oil prices, had played a role in
depressing inflation, the persistence of very low inflation under these condjtions
most likely also resulted from more lasting changes in economic relationships».

1V ConGreso NacionaL pe TESORERIA 229



Me parece importante traer esto a colacién porque en cierta manera el
banco central esta diciendo que no pueden mirar igual que antes las relacio-
nes entre las variables economicas; que si bien convencionalmente podrian
haber tomado una decisién de una postura mas contraccionista, no lo han
hecho porque hay unos elementos en lo que podria ser llamada la nueva
economia, que indudablemente puede empezar también a cambiar un poco
la forma de percibir el manejo del FED para estas cosas.

En relacion con el manejo de las variables y como los mercados convencio-
nalmente podrian reaccionar ante ciertas circunstancias; en los seis paneles
del cuadro 8 se presentan unos casos para tratar de ilustrar el asunto:

Un desplazamiento de la curva de rendimientos hacia la linea punteada (pa-
nel A) es muy posible que ocurra cuando el mercado reacciona ante una
informacién o perspectiva de mayor inflacion, mayor crecimiento de lo es-
perado, un menor desempleo de lo esperado y el tema de salario representa
facilmente la tercera parte de los costos en cualquier tipo de industria y
eventualmente esto puede ser causante de inflacion, el cambio de postura
por parte del banco central pasa de neutro a contraccionista, o por ejemplo,
un mayor déficit fiscal.

El banco central no hace nada, pero el mercado, por alguna de estas razo-
nes, empieza a levantar la pendiente de la curva. Cuando el banco central
adopta una politica mas restrictiva (panel B) levantando las tasas de inte-
rés y posiblemente el mercado, o no lo esperaba, o de pronto piensa que no
es suficiente y también el largo plazo se va hacia arriba.

La curva puede tener el tipo de movimiento descrito en el panel C; cuando el
banco central aprieta, suben las tasas y el mercado ya tenia descontado ese
movimiento en las tasas de interés, le parece que es un movimiento sensa-
to y que lo que esta haciendo es proteger al mercado de inflaciones hacia
adelante.

En el panel D se presenta un caso ya un poco mas hipotético en donde el
banco central adopta una politica mas restrictiva que el sistema, o tenia
parcialmente descontados o transmite una gran tranquilidad sobre lo que
puede ser el desarrollo futuro de los precios.
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Cuadro 8
Curva de rendimiento
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En el panel E hay un caso interesante en el sentido que parcialmente esta
ocurriendo en Colombia. El mercado reacciona ante informacion o perspec-
tiva de una menor inflacion, un menor crecimiento de lo esperado, un cam-
bio de postura por parte del banco central, una mejora en las cuentas publi-
cas, entre otras cosas.

Y, por dltimo, en el panel F el banco central también adopta una politica mas
expansiva, transmite al mercado un mensaje de tranquilidad en cuanto al
comportamiento de variables basicas. Posiblemente el mercado no estaba
pensando que el tema de expectativas inflacionarias fuera tan positivo: el
banco central actia y el mercado responde.

Hay un elemento muy importante que quiero introducir y sobre lo cual no
existe demasiada literatura y tiene que ver con el tema de la psicologia del
mercado; se relaciona con el comportamiento de los agentes del mercado,
su respuesta y reacciones ante ciertos sucesos o informaciones.

Si uno observa lo que paso con la tasa de cambio en los dias pasados hay
confusion. Los fundamentales no han variado y la tasa de cambio subi6 en
forma sustancial durante unas sesiones por unos comentarios del gobier-
no. El mercado reacciona porque cree que puede ocurrir algo basado en una
percepcién. El mercado tiene un comportamiento que, en este caso o en
esta desinformacion, lo induce a reaccionar en cierta forma de manera
impulsiva.

En dias pasados que estaba sentado en la mesa de cambios entraban
algunas llamadas y era evidente que habia total confusion, nadie sabia
qué estaba pasando: «Se estd devaluando, no se esta devaluando, quién
estad comprando, quién esta vendiendo y por qué». Entonces es muy im-
portante ese elemento de la psicologia del mercado, que no solamente
muchas veces es que los datos son muy claros y muy precisos, en que hay
més inflacién, menos inflacién, mas déficit comercial o0 menos, sino que
hay algo alli que induce a veces a la gente a tomar decisiones y es un
elemento muy importante en las fijaciones de precio. en donde definitiva-
mente hay que estar muy alerta. Hay que aprender a manejar ese elemen-
to y entender, en la medida en que el mercado madura. No es lo mismo la
psicologia de un mercado maduro que uno inmaduro como el nuestro, evi-
dentemente.
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¢Cuales son los agentes que intervienen en este tema?

Los fraders: Son personas muy enteradas, asumen riesgos, toman po-
siciones generalmente de corto plazo, tratan de aprovechar arbitrajes y
oportunidades, sencillamente a veces tiran la moneda. Viven de las uti-
lidades que perciben de ese olfato y desarrollan informacién para apro-
vecharse de ciertas oportunidades.

Indudablemente le dan profundidad al mercado y ayudan a darles liqui-
dez a los mismos, pero definitivamente son personas cuyo movil no es
otro que el de estar entrando y saliendo en los mercados, buscando la
oportunidad y buscando hacer ese margen muchas veces pequeno pero
que se justifique, de acuerdo con las normas internas de cada entidad.

Los administradores de portafolio: Son personas con un perfil muy dife-
rente. Hay clientes que les han encargado el manejo de los portafolios a
corto, mediano o largo plazo. Tienen que actuar en forma rapida y tra-
tar de leer el mercado y de buscar mejores resultados y tasas de rendi-
miento de otros fondos para preservar sus clientes y su puesto. Por
ende, son personas que estan muy atentas también siguiendo de cerca
al mercado y tratando de interpretar muchos de los movimientos que
pueden ocurrir, precisamente para maximizar los ingresos en su porta-
folio.

Los inversionistas individuales: Muchas veces son entidades financie-
ras, empresas o personas naturales con portafolios importantes y que
de una u otra manera estan en el mismo plan, observando, tomando
decisiones y actuando muchas veces ante ciertos impulsos porque pien-
san que esa es la manera como tienen que actuar, basados posiblemen-
te en casos historicos o simplemente siguiendo al grupo.

El gobierno: Es el principal participante generador de instrumentos que
tiene que estar, como el banco central, muy pendiente de lo que esta
pensando el mercado. No solamente es muy importante entre traders,
administradores de portafolio e inversionistas tratar de entender y an-
ticipar como obran sus otros colegas y el mercado y responder ante
ciertas circunstancias. El gobierno tiene que entender que hay un gru-
po de inversionistas y de agentes econémicos que estan observandolos
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muy de cerca y midiendo las decisiones que toman y estan reaccionan-
do precisamente con base en eso. Es esa interaccion la que es vital para
buscar los objetivos deseados mas importantes.

Quise traer a colacion el cuadro 9 para mostrar la importancia que ha cobra-
do el manejo de fondos por parte del sector institucional. El total de estos
fondos ascendia a $3,7 billones y vale, a diciembre de 1998, $11,6 billo-
nes. Encontramos que si al portafolio financiero M3+bonos le quitamos el
M1 (porque M1 es efectivo y cuenta corriente y para los efectos de esto no
debe ser sumado para medir un peso) vemos que el total de ese portafolio
administrado por profesionales es de un 25% ascendente de ese porcenta-
je. Si le quitamos al M3+bonos la mitad de los ahorros, asumiendo que la
mitad de los ahorros —que de pronto es generoso el porcentaje—, pertenez-
ca a personas 0 a entidades que definitivamente lo tienen en ahorros, por-
que esa es su decision fundamental, mas no el ahorrador comun, este por-
centaje se elevaria al 35%.

De tal manera que en nuestro sistema mas de la tercera parte de esos
recursos que son invertibles en el dia tras dia y que entran en la formacién
de la curva de rendimiento son administrados por personas muy estructu-

Cuadro 9
Fondos de inversion en renta fija
(millones de pesos)

Dic.-95 Dic.-96 Dic.-97  Jun.-98 Dic.-98
Fondo comun ordinario 1.249.834 1788278  2.390.345 1.902.131 1.956.378
Fondo comiin especial 474.191 787.611  1.506.180  1.555.522  1.530.949
Fiducia ptblica 734557 1.521.563  1.939.392  1.905.438  2.049.102
Fondos de cesantias 481.501 718.000 948.265 1.352.320  1.230.929
Fondos voluntarios 34.174 100.000 137.909 173.664 399.355
Fondos obligatorios 262.724 874.000 1.774398  2.441.373  3.253.166
Seguros (inv. neg. renta fija) 489.579 584.588 889.203 1.017.495 1.218.710
1. Total 3.726.561 6.374.041 9.585.692 10.347.943 11.638.589
2. M3 + Bonos 29.321.045 38.176.000 51.305.000 53.929.000 56.417.000
3. (2) - M1 21.604.045 29.184.000 40.357.000 44.962.000 45.891.000
4. (1) / (8) 17% 22% 24% 23% 25%
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radas, competentes que le estdn haciendo un seguimiento permanente a
los mercados sacando conclusiones, derivando de la informacién recibida
los criterios de inversion. Es importante para todo el mercado tener pre-
sente y saber que hay mas de uno que estd pensando esto y que esta en el
mismo plan.

Si entramos al tema de las curvas de rendimiento en Colombia encontramos
el grafico 9, que es una especie de adefesio porque no quiere decir nada.
Sacamos aca la curva de rendimiento para julio de 1995, enero de 1996,
Julio de 1996 y enero de 1997. Es triste ver eso pero es la realidad: es un
proceso de gestacion de una curva de rendimiento, plazos muy cortos, unas
volatilidades terribles y peligrosas. Si venimos un poco mas hacia adelante
(grafico 10) vemos ya una circunstancia mucho mas normal, en el sentido
de que la curva si es plana o no ya presenta un perfil mas representativo de
lo que puede considerarse una curva de rendimiento normal.

La curva de julio de 1998 a mas de uno le causé dolores de cabeza, y son
esos los problemas de los mercados cuando estan empezando a crearse y
es donde es vital para las personas que se ponen en estos plazos de tres

Grafico 9
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Grafico 10
Curvas de rendimiento
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afos y para plazos mayores estar con la plena conviccién de que esta situa-
cién no se puede volver a presentar porque, de lo contrario, no tendria
ningun sentido hacia adelante.

&Qué se puede percibir de esta udltima curva de rendimientos a abril de
19997 Hay una curva relativamente plana y es la mas baja que ha existido
en la corta historia que tiene este mercado. La gente ha visto el tema de
inflacién en forma muy positiva, se ha reducido la inflacién sustancialmente
(grafico 11) y tenemos un decrecimiento econémico también casi nunca
visto en la historia reciente (grafico 12). Convencionalmente son dos ele-
mentos vitales para que en la formacién de expectativas la gente si piense
que la tendencia de las tasas de interés tiene que ser sin duda hacia la baja.

Cuando se combina este par de elementos y ademas de eso le agregamos el
tema de la tasa de interés, podemos validar lo que diferentes medios han
venido indicando y es c6mo esta es la tasa de interés real desde 1995 y esta
calculado con base en la DTF; este es el crecimiento econémico medido por
los datos del Dane trimestrales comparando cada afno. Vale la pena mencio-
nar que de pronto este 6% esté mal, puede que no sea -6 sino -3, igual, es
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Grafico 11
Inflacion
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un dato muy malo. Aqui también se puede mirar la correlacién entre unas
tasas de interés altas, reales y una situacién de decrecimiento econémico
(gréfico 13).
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Grafico 13
Tasa de interés real
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Aqui hay una reduccién en tasas, con un relativo efecto efimero en el creci-
miento, después las tasas del 96 volvieron a subir y eso reforzé el proceso
de recesién que tuvimos particularmente al final de 1996. Vino el ano de
1997 con tasas de interés muy bajas. Ustedes recordaran DTF al 22% y por
igual los TES. Se produce un crecimiento en la economia, la economia res-
ponde, algin rezago medido por estos cuadrantes del orden 6,8 a 10 me-
ses. Luego viene el problema de 1998 y la economia aborta este proceso de
recuperacion incipiente y la manda en barrena y también con unas tasas de
interés reales encima del 20% que a todas luces son absurdas.

Hay una reduccién en las tasas de interés reales, sin embargo, hay una
distancia con lo que en el ano de 1997 sirvi6 como impulso para el
crecimiento econémico. El mercado lo que de una u otra forma esta
viendo es que todavia hay un trecho, que la economia esta bastante
golpeada y no se ven todavia sintomas de recuperacion y eso es lo que
soporta en gran parte lo que es el manejo del proceso de formacién de
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opinién que se ha traducido en las decisiones, particularmente en su-
bastas de TES recientes.

Hay sin embargo un par de elementos que es bueno traer a colacion:

1. Ha existido confusion. El afo pasado teniamos al rojo vivo el tema
cambiario que definitivamente sigue manteniendo y sobre todo el ano
pasado un peso mucho mayor del que podria considerarse normal den-
tro del analisis del comportamiento de las diferentes variables econémi-
cas para la determinacion de las tasas de interés, sigue habiendo mucha
confusion.

Pareceria que el panorama cambiario esta bastante despejado. La infor-
macion que se recibe del gobierno y la noticia hoy de colocacion de
bonos, la reduccién impresionante en las importaciones mucho mas
que las exportaciones hacen pensar que esta bastante despejado este
tema. Pero no es tan claro el consenso, hay confusion y la muestra es lo
que ocurrio en las ultimas dos semanas, en el tema cambiario la gente
ha variado de opinién demasiado répida y subitamente. Se debe contar
entonces con la informacion por parte de la autoridad y asi tratar de
tener mucha mas claridad y, en especial, facilitar hacia adelante lo que
todos quisiéramos: unas tasas mas bajas, unas curvas de rendimiento
con mas plazo, con mas estabilidad y que permitan a todos dormir mas
tranquilos.

2. El otro tema tiene que ver con el déficit fiscal. Se le ha restado impor-
tancia, pero es definitivamente alto y no es sostenible en el largo plazo
para un pais como Colombia sin que esto atente contra el tema de
precios o el tema cambiario. No se perciben ain perspectivas de que
vaya a haber un orden en las finanzas publicas relativamente pronto
que garanticen una estabilidad en el tiempo.

Lo mas importante es precisar la mayor posibilidad de tener cierta certi-
dumbre sobre como son las reglas del juego y como estan actuando los
principales generadores de esos movimientos en las tasas, particularmente
las de corto plazo.
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Recomendaciones

e Es indispensable el tema de la estabilidad de precios. Es un requisito
para que una curva de rendimientos tenga futuro y tenga atractivo para
los administradores de recursos y los inversionistas.

e Tenemos todavia carencias en la disponibilidad de informacion, quise
traer a colaciéon el caso americano. Obviamente ese es el extremo, pero
es muy importante que cada vez haya mas uniformidad y, sobre todo,
que se eduque cada vez mas a los que proveen informacion y a los que
la reciban, en como interpretarlo hacia adelante.

e Me parece muy importante, en el caso de la deuda publica, introducirle
maés transparencia a la distribucion de la deuda. El tema de las conveni-
das y las forzosas es un elemento que distorsiona e introduce elemen-
tos que dificultan que el mercado cumpla con su cometido. Entiendo
que en crédito publico hay un interés clarisimo en ir desmontando e ir
dandole manejo a este tema.

» En el tema de las ventajas tributarias -y lo mirabamos en la exposicion
anterior en el caso espanol—, el mercado de deuda publica tuvo un gran
impulso por medio de unas ventajas tributarias. La mayor atraccion,
sobre todo para instrumentos de plazo, consiste en bajar las tasas, lo
cual reduce el servicio de la deuda del gobierno.

e Considero importante mejorar los indicadores de valoracion de la deuda
publica. Por efectos del rezago, no se estan reflejando los volimenes de
negociacion en el mercado y esto no ofrece para el analista, inversionis-
ta o accionista la mejor mediciéon cuando esta mirando su estado de
resultados.

e En el tema de deuda publica seria muy importante unificar bolsas y
brokers. Tenemos tres bolsas, tenemos un mercado pandito y son tres
mercados fraccionados.
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Me ha tocado el tema sobre el mercado de deuda publica en el caso espanol
en coyunturas de crisis y lo que voy a hacer es hablar del mercado de deuda
publica desde su nacimiento, en 1987, hasta la actualidad. Es un mercado
que después de doce anos, en que era practicamente inexistente, paso a ser
uno de los mas desarrollados de Europa y del que estamos muy orgullosos
en Espana.

La politica del tesoro espaiol

La politica del tesoro espanol, como cualquier tesoro, esta condicionada por
el ciclo y por la politica econdémicos de los diferentes gobiernos.

En el periodo 1987-1991 hubo un fuerte crecimiento econémico con politi-
cas fiscales y monetarias expansivas. Vinieron los famosos fastos del 92. Se
produjeron las Olimpiadas de Barcelona y Expo Sevilla. Lamentablemente
fue una oportunidad perdida para reducir el déficit publico. Se produjeron
tres legislaturas con mayoria absoluta del partido socialista. Se incorporo la
peseta al sistema monetario europeo, hecho que provoco la apreciacion de
mas de un 20% de la tasa de cambio en términos reales frente al resto de
las monedas de la Uniéon Europea.

En el periodo 1992-1995 se produjo la primera crisis econémica institucional
en Espana y se dio una politica fiscal anticiclica. Este es el caso de las
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sucesivas devaluaciones que se tuvieron en septiembre y noviembre de 1992,
mayo de 1993 y marzo de 1995, donde hubo un problema politico relativa-
mente grave. Siendo criticos con la situacion hay que decir que, por gjem-
plo, fue procesado y encarcelado el senor Roldan, que era el director general
de la Guardia Civil; se produjo la guerra sucia con los GAL y todo eso hizo
que el spread que teniamos frente al benchmark de Europa en ese mo-
mento, que a la postre era Alemania, se fuera por encima de 550 puntos
basicos.

En el periodo 1996-1999 se produjeron una politica monetaria laxa y una
politica fiscal restrictiva en la carrera hacia la convergencia. Ahi hubo una
victoria politicamente minima del partido popular, que ha necesitado del
apoyo de nacionalistas catalanes para gobernar. Esta es la fase en ke que
se ha conseguido llegar a la convergencia europea junto con otros diez
paises.

Los factores que han impuesto la convergencia europea han sido:

La ley de autonomia del Banco de Espana, de 1994, que fue fundamental y
ademads obligatoria porque quedaba preestablecida por el Tratado de
Maastricht en 1991, en la cual se produjo un hecho importante: la prohibi-
cién de la apelacién al Banco de Espafa, en términos de retar una mayor
apelacion de la que tenia en titulos del tesoro. Esto es fundamental en el
desarrollo del mercado de deuda publica espanola.

Otro factor es la fuerte competencia que se produce entre tesoros euro-
peos, donde el hecho diferencial es simplemente el spread de crédito, por-
que al estar concentrados con la politica monetaria del banco central europeo
y al tener la misma divisa, que es el euro, el resto no supone ningun hecho
diferencial.

En el periodo 1987-1992 hay un ligero incremento en el déficit y el endeu-
damiento publicos, mientras que de 1992 a 1996 se produce un fortisimo
incremento, tanto del déficit como de la deuda publicos. Posteriormente,
de 1996 a 1999, y con la carrera a la convergencia, la situacion mejora en
forma importante. La ley de autonomia del Banco de Espana implico y so-
metié al tesoro publico a una mayor disciplina y encasillamiento por el he-
cho de no poder apelar de manera adicional (grafico 1).
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Grafico 1
Espaia: déficit y endeudamiento piblico
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A partir de 1999 lo que cuenta son la inflacién, el déficit publico, el mercado
laboral y se presenta la referencia del benchmark aleman, que siempre es
determinante (grafico 2).

Este grafico representa las emisiones netas de deuda espanola. Los datos
son anuales, en millones de pesetas (una peseta es aproximadamente $10).
Dentro de los productos del tesoro espanol estan las letras, los bonos y las
obligaciones del tesoro. Las letras del tesoro son los activos a mas corto
plazo, hasta 18 meses; los bonos contemplan un plazo entre tres y cinco
anos, y las obligaciones son a partir de diez anos.

Se ve perfectamente cémo entre 1991 y con antelacién a 1999 hay una
mayor emisién neta de bonos y obligaciones siendo, incluso, negativas las
letras del tesoro, lo cual habla de la madurez del mercado espafiol y la
prolongacion de la vida media de la deuda.

Mientras que la vida media actual de la deuda del tesoro espafol esta por
encima de cinco anos y medio, en los market europeos es ligeramente
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Grafico 2
Deuda espanola: emisiones netas
Datos anuales
(millones de pesetas)
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superior a seis anos, con lo cual afortunadamente hemos convergido tam-
bién.

En 1989 Manuel Conte, entonces director general del tesoro, tratando de
prolongar la vigencia de la deuda recién iniciadas las emisiones en Espana,
comentaba después de tres o cuatro subastas en las cuales no consiguié en
la apelacién al mercado més de siete u ocho mil millones de pesetas, que si
seria posible adquirir 20 mil millones en el mercado, aunque fuera pagando
un punto mas en la tasa de interés. Este comentario deja ver como ha
cambiado el esquema.

Continuando con la politica del tesoro, la prohibicién de recursos al Banco
de Espana implicé un sistema rigido al estilo francés. Significa que se pro-
ducen unos objetivos de transparencia del emisor a precios del mercado.
Hay un calendario anual de emisiones; unos objetivos de emision neta anual
publicados a principios del ano; unos importes mensuales esperados y un
méximo de apelacién al mercado; emisiones regulares mensuales de letras,
bonos y obligaciones en el caso de uno, tres, cinco, diez y quince anos; y bi-
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mestrales, en el caso de 30 afios, que son bonos que se estan emitiendo en
Espafa desde hace dos anos con bastante éxito.

También hay una politica de canjes mediante la cual el tesoro pretende
dilatar la vida media de la deuda y se produjo también recientemente el
lanzamiento de los cupones cero, aunque desafortunadamente este pro-
ducto —por ahora- esta estancado porque el entorno que hay en spread
respecto del resto de la operacién no es superior al 3%. Este esquema de
politica del tesoro ha sido importantisimo (gréafico 3).

Grafico 3
Deuda espanola: evolucién de la vida media
Datos anuales
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Fuente: Tesoro de Espana.

La Central de Anotaciones espaifiola

La Central de Anotaciones es el Unico vehiculo para evitar el riesgo de con-
trapartida. Se fusiona payment vs delivery, genera una minimizacién de cos-
tos de transaccién donde cada ticketque se hace en la Central de Anotaciones
espanola, sea cual sea el importe, cuesta 600 pesetas, mds o0 menos $6.000
colombianos.

1V Cownareso NacionaL pe Tesoreria 249



La Central de Anotaciones supone una garantia de liquidez en las operacio-
nes de mercado abierto de regulaciéon monetaria. El Banco de Espana ha
tenido que ceder el relevo al banco central europeo; ha estado actuando
diariamente y en las subastas decenales garantizando la liquidez en las tran-
sacciones de mercado abierto. Esto ha sido a través de titulos que el siste-
ma financiero cede al Banco de Espana para su descuento.

Un hecho muy importante que vale la pena resaltar es el control exhaustivo
diario que realiza el Banco de Espana sobre los depositantes gestores por
cuenta de terceros. Esto es muy importante porque establece la imposibili-
dad que las personas naturales o juridicas tenedoras de titulos de deuda
publica espanola que estan depositados en las gestoras correspondientes
puedan tener tropiezos porque diariamente el Banco de Espana aplica un
sistema operativo que controla totalmente la cuenta de terceros.

La Central de Anotaciones establecida en Madrid ha conseguido, dentro del
territorio nacional, que sistemas de liquidacién y compensacion extranjeros
puedan descentralizar los valores del tesoro. Eso implica que Madrid siga
siendo una plaza que tiene autonomia, personalidad propia y, de hecho,
afortunada; cuando es un dia festivo en Madrid y no lo es en otras ciudades
europeas, la negociacién de deuda espanola disminuye de manera sensible,
lo cual define que en efecto, a pesar de encontrarnos ya inmersos en la
Unién Monetaria, Espana en general, y Madrid en particular, han consegui-
do que el mercado continde centralizado aqui.

En diciembre de 1995 se comprobd que hay agentes privados como mayo-
res tenedores de deuda los cuales son personas naturales, empresas, fami-
lias, seguido por los fondos de inversién y de pensiones que tienen un 22%,
asi mismo por el Banco de Espafia, que antes de la ley de autonomia inter-
venia con mayor frecuencia en los mercados y era tenedor de deuda pues
acudia a las subastas y acaparaba parte de las mismas. Las entidades de
crédito en 1995 eran solamente el 4% del total de la tajada (grafico 4).

En la distribucién de enero de 1999 se ve el espectacular crecimiento que
han tenido los fondos de inversién y de pensiones. El volumen de no resi-
dentes ha crecido ligeramente, pero esta en términos analogos donde la
tenencia de titulos por parte del Banco de Espaﬁa ha disminuido desmesu-
radamente y también ha reducido la tenencia de los agentes privados. Es
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Grafico 4
Deuda espaiiola: distribucién por tenedores
(diciembre de 1995)
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una traslacién porque los agentes privados absorben esos fondos de inver-
sién y de pensiones, como también las entidades de crédito que mantienen
aproximadamente el porcentaje (gréfico 5).

En el gréfico 6 se ven los datos anuales de la contratacién en la Central de
Anotaciones como porcentaje del total del volumen contratado. Las letras
del tesoro, que son los activos de corto plazo, hasta dieciocho meses, han
disminuido en forma muy apreciable su contratacién, mejorando los bonos
y obligaciones que son los que la han incrementado en forma exponencial.
Esto habla también del incremento de Ja duracién de la cartera de los bonos
y obligaciones del tesoro.

El porcentaje del volumen negociado, que son activos con plazo hasta de 18
meses, en letras del tesoro publico son operaciones simples (5%) y el 95%
restante operaciones dobles, en las que se efectia una transaccién con
pacto de reversién (grafico 7).
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Grafico 5
Deuda espaiola: distribucion por tenedores
(enero de 1999)
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Grafico 6
Central de Anotaciones: porcentaje
del total del volumen contratado
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Grafico 7
Central de Anotaciones: letras
Porcentaje sobre el volumen total contratado
(diciembre de 1998)
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Las operaciones entre titulares de cuenta estan constituidas por las gesto-
ras y por terceros con un porcentaje muy elevado y se observa que menos
de la cuarta parte son operaciones entre aquellas y estos. Entre los titula-
res de cuenta hay algun cliente final, que debido a su tamano es titular en la
Central de Anotaciones, pero son casos muy contados. En el grafico 8 se
expresa bien la realidad.

Esta también la rotacion de la deuda del Estado, en términos de la negocia-
cion total respecto del saldo medio. Esto implica una colosal rotacién y uti-
lizacién de la Central de Anotaciones, se observa un coeficiente multiplicador
de siete veces el saldo medio existente de deuda que es una cifra volumino-
sa subdividida en funcion de los activos de corto, mediano o largo plazos.

Respecto de las operaciones dobles, que son con pacto de recompra, el
turn overalli es enorme. Esto se debe a que la Central de Anotaciones es un
vehiculo muy técnico y muy utilizado por el sector financiero: intermedia-
rios, bancos y cajas de ahorros en las operaciones diarias. Ese turn overtan
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Grafico 8
Central de Anotaciones: letras
Porcentaje sobre volumen total contratado
(diciembre de 1998)
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espectacular implica que la asignacion de recursos en el mercado tiende a
ser perfecta, debido a este mecanismo.

El volumen de operaciones dobles (el turnover) es grande porque en un
mercado de deuda publica es fundamental la posibilidad de irse corto tam-
bién, de tal forma que para que esto se produzca, si uno quiere tomar
simultéanea, hace una compra a contado o una venta a plazo y esto se hace
para tener la posibilidad de irse corto con una venta outrighty luego, en
el otro caso, es lo contrario: para ceder temporalmente papel a clientes,
o ceder la simultanea para conseguir una financiacién mas barata de
manera que en vez de financiarse al tipo interbancario que haya, se fi-
nancia uno al tipo de repo que siempre presenta un pequeno spread o
diferencial.

El mercado de simultaneas espanol es uno de los mas profundos de Euro-
pa, lo que implica que si una entidad va corta necesita una simultanea, que
es especifica y que se encuentra penalizada.
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Hay dos tipos de simulténea:
e La genérica, que tiene un pequeno diferencial de tipo repo.

e Laespecifica, que tiene una mayor penalizacién, lo cual permite el juego
del arbitraje.

El papel de los creadores de mercado

Los creadores de mercado en Espana se constituyeron en 1988. En 1991
se crea el objetivo del Estatuto de Creadores de Mercado que es el de dar
liquidez al mercado y distribuir con eficiencia los valores del tesoro a terce-
ros. Estos creadores tienen unos derechos y unas obligaciones. En cuanto
a los derechos, tienen exclusividad en las segundas vueltas que se produ-
cen en las subastas del tesoro; poseen exclusividad en las intervenciones
diarias del mercado abierto del Banco de Espana en las operaciones de
erogacion monetaria y poseen una ventaja adicional porque pueden hacer el
lavado de cup6n a costo cero en los bonos y obligaciones del Estado, en
funcion de un ratio que es el porcentaje de operativa con los no residentes
que hayay luego, en teoria, tienen una preferencia en el underwriting de las
operaciones del tesoro, en divisas (graficos 9y 10).

Pero esto es una falacia porque el tesoro espanol, como cualquier gran
emisor, lo que hace es subastar las operaciones en funcién del precio y en
pocas ocasiones los creadores de mercado tienen una ventaja comparativa
en este sentido.

Otras obligaciones de los creadores de mercado es que tienen que acudir en
forma regular a la subasta del tesoro, otorgar liquidez en el mercado secun-
dario, tanto en la red de Medas como en el segundo escalon. En Espana se
llama red de Medas a la operativa existente en el broker ciego donde no se
conoce la contrapartida y el segundo escalén es un mercado telefénico en el
cual la operativa en directo viene a través del broker.

El tesoro publico tiene establecido en Espana un criterio de valoracion de
creadores, los famosos rankings que obligan a las instituciones financieras
a esmerarse y a provocar la competencia en exceso, en ocasiones. Esos
criterios de valoracién, en el caso espafol, implican que el 35% de ella
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Grafico 9
Central de Anotaciones: bonos y obligaciones
Porcentaje sobre volumen total contratado
(diciembre de 1998)
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Grafico 10
Central de Anotaciones: bonos y obligaciones
Porcentaje sobre volumen total contratado
(diciembre de 1998)
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corresponde al mercado primario, es decir, a los valores del tesoro que se
descuentan en éste y luego el 50% corresponde a la red de Medas.

En mi opinién, el corolario es que debe prevalecer siempre la liquidez frente
a la buena distribucion de los activos, siempre y cuando el mercado tenga
liquidez —que es lo que tienen que procurar siempre los creadores de mer-
cado-.

La relevancia en casos de crisis

El mercado espanol ha tenido una gran profundidad y una gran liquidez y
esto ha permitido que en el credit crash que hubo en Europa a partir del
trecer trimestre de 1998, los spreads del tesoro préacticamente no se hayan
visto influidos de forma negativa por estas situaciones.

Se observa la influencia de los creadores de mercado en cuanto al primario:
el porcentaje del total, la media anual y datos mensuales. Estos tienen una
gran importancia porque descuentan entre el 60% y el 80%, incluso llegan
a porcentajes superiores al 90% de los distintos valores del tesoro. Hay los
bonos a tres anos, las obligaciones a diez, quince y treinta anos que han
aparecido en 1998.

Ese descuento en el mercado primario se produce, no porque los creadores
de mercado asuman siempre por cuenta propia el riesgo de descontar esos
porcentajes tan elevados, sino porque las instituciones de inversion colecti-
va y gran parte del mercado acuden al mercado primario a través de los
creadores (grafico 11).

En el grafico 12 se define perfectamente el peso de los creadores de merca-
do en el mercado secundario porque establece sus porcentajes de negocia-
cion respecto de la totalidad del mercado en la red de Medas, que es la de
los brokers ciegos y, luego, la creciente importancia y ponderacion de los
creadores.

La situacién de los creadores de mercado en Espana, aunada a la entrada en
la Unidon Monetaria, va a variar de una manera significativa a partir de 1999
por la implantacion de la moneda tnica. En el antiguo estatuto solamente
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Grafico 11
Espaifa: peso de creadores en el mercado primario
(porcentaje del total; media anual de adatos mensuales)

Porcentaje

1996 1997 1998 1899

i-aaﬁos [J5afios [El 10ai0s [ZF 15ah0s  [] 30afos
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Grafico 12
Espaifa: peso de creadores en el mercado secundario
(porcentaje del total; media anual de datos mensuales)
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podian ser creadores de mercado las instituciones financieras que tuvieran
establecimiento permanente en Espana. Ahora, debido a la globalizacién de
los mercados, hay nuevos aspirantes a creadores de mercado de otros pai-
ses de la Union Monetaria, que tras un periodo de tres a seis meses de
prueba van a poder ser creadores de mercado también, en lucha y en com-
petencia con los actuales.

Ademas, esta previsto que en las préximas semanas se pueda establecer
una plataforma unica de cotizacion, con posibilidad de /ink al sistema Euro
NTS, que es un sistema telematico que existe en Europa. Hay un paradigma
en la globalizacion porque éste hace que los mercados tengan una asigna-
cién fantastica de recursos, pero ya es una operacion que se hace a través
de pantalla, con posiciones en firme, con lo que ello implica.

El tesoro espanol amablemente ha aceptado nuevos aspirantes a creadores
de mercado y ha incrementado la competencia en el sistema. Ademas, ha
tenido a bien ceder de forma gratuita una co/luption europea concedida por
el tesoro, sobre los valores que se emiten en las diferentes subastas, con
fecha de ejercicio de dias habiles tras la resoluciéon de la subasta. Es decir,
una opcidén gratis utilizada en la Gltima subasta de valores del tesoro hace
poco, pues se dio la circunstancia de que al dia siguiente el banco central
europeo de manera inesperada bajé a 50 puntos basicos el overnight, de tal
forma que los creadores de mercado en Espana han conseguido ganar un
dinero al tesoro espanol, gracias a esta opcién que ha establecido.

Liberalizacion de los mercados de capitales

La liberalizacién, junto con la estabilidad politica e institucional, es la base
que genera la confianza en el mercado. Ya puede haber creadores de merca-
do, puede haber un estatuto de creadores, pero sin estabilidad politica e
institucional no se puede generar confianza.

Independientemente de esta generalidad que he comentado, pero que es
una realidad, es muy importante la inversion de no residentes, como primer
motor que desarrolle el mercado de deuda que, a su vez, es la base de todo
sistema financiero, porque a través de la apelacién de un tesoro publico de
cualquier pais a los mercados se establece la curva de rendimiento-plazo, y
eso es lo que define el spread que pueda haber respecto de otro tipo de
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valores que no sean los del tesoro. Ademas, es lo que hace que se desarrolle
el mercado de swaps. Los valores de un tesoro son la base de cualquier
sistema financiero.

Respecto a la inversion de no residentes como primer motor, en Espana
hubo una exoneracion fiscal sobre incrementos y rentas de capital, que
se produjo en 1991 en favor de los no residentes, de tal forma que eso
hizo que el mercado se desarrollara y expandiera de una manera notable
(grafico 13).

Grafico 13
Espana: inversion no residente en deuda
(datos anuales; porcentaje del total)
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Fuente: Banco de Espana.

También es muy importante que haya una liberacion plena del mercado
de capitales para generar esta confianza y también son primordiales las
operaciones simultaneas que para un buen desarrollo del mercado se
utilizan como forma de especulacién permitiendo, por un lado, la posi-
cién corta y, por el otro, una forma de financiacién en moneda local de
posiciones largas.

La inversion no residente en deuda ha supuesto inicialmente el desarrollo
del mercado espanol de deuda, donde de un dato adicional del 5% en el ano
de 1989 y tras un crecimiento exponencial llegé en 1991 a mas del 30%.
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En poco tiempo apareci6 ese inversor no residente que fue capaz de asumir
un gap de mas de 20%, en cuanto a la tenencia de titulos del tesoro.

La inversion institucional en Espaiia

Ha sido el otro motor capaz de desarrollar el mercado de deuda espafola y
de llevarnos hasta donde estamos. En este sentido la inversién institucional
es la razén de crecimiento exponencial. &Cudles son las razones de creci-
miento de la emision colectiva en Espana?

e Una fiscalidad muy ventajosa para el participe y para las instituciones
de inversion colectiva debido a que, por ejemplo, los participes en los
fondos de inversién en Espafia tenian una exoneracion total en cuanto a
la fiscalidad, a partir de un nimero de afnos de tenencia de titulos. En la
ultima regulacién existente y a causa de que habia crecido mucho el
mercado las condiciones se han endurecido pero, en cualquier caso, la
fiscalidad es de un 20% a partir del segundo ano de tenencia de un
fondo de inversion (grafico 14).

Grafico 14
Espaiia: inversion institucional
(aatos anuales; patrimonio en porcentaje del PIB)
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En cuanto a las instituciones de inversion colectiva, €stas no pueden
tener mejor fiscalidad porque la tasa que grava estas sociedades en
Espana es solamente del 1%.

e Hay que tener una regulacion juridica y contable estricta. En el caso
espanol hay una supervision de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, que es el érgano que regula la inversion colectiva en Espana y
la apelacién a los mercados de capitales. Resulta fundamental contar
con la transparencia en la gestién.

Existe, en el caso espanol, un mark to market diario y una separacion entre
la entidad gestoray la depositante para que ofrezca seguridad a los inversores.
Respecto del mark to market diario en los fondos de inversion, se debe tener
cuidado con el hecho de que los mercados por presiones de la demanda
pueden hacer que los activos financieros lleguen a precios exorbitantes.

En Espana el desarrollo y la madurez del mercado ha producido una cultura
de menor aversién al riesgo por parte del inversor espanol. El tesoro espa-
nol ha desarrollado una politica que llaman Fontesoros: son fondos de in-
version que estan exclusivamente dotados con productos del tesoro espanol
y no puede entrar otro tipo de inversién de renta fija. Ha habido un desarro-
llo muy importante en Espana de fondos en los ultimos dos anos. Son fon-
dos que garantizan una rentabilidad que, en muchos casos, lo que estéan
expresando es la seguridad de una rentabilidad minima y luego una adicio-
nal, en funcion de los resultados que se produzcan en los mercados, lo que
se esta llevando a cabo en Espana son fondos garantizados mediante ope-
raciones en las cuales hay equities y derivados.

Inversion institucional en Espafa

En 1988 las instituciones de inversion colectiva representaban apenas el
3,5% del PIB espanol y al final de 1988 superan el 47% del PIB.

En Espana no ocurre como en Colombia, en el sentido de que la importancia
de los fondos de inversion es muy superior a la de los fondos de pensiones,
porque alla estos ultimos son fondos cuya inversion se establece a titulo
personal; es decir, no estan institucionalizados (grafico 15).
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Grafico 15
Espaiia: distribucién de la inversién institucional
(diciembre de 1988)
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Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Hablamos ahora de la distribucion de la inversién institucional. En diciem-
bre de 1988, los fondos de inversién representaban el 71%, las sociedades
de inversion el 27%, y los fondos de pensiones solamente el 2%. En di-
ciembre de 1988 la mayor porcién es la de los fondos de inversién; dismi-
nuye notablemente la participaciéon de las sociedades de inversién y los
fondos de pensiones mantienen su cuota (grafico 16).

La rentabilidad efectiva de la deuda estatal espafiola entre 1985 y 1998,
comparada con Alemania, Estados Unidos y Japén, es bastante favorable.
Cuando hablo de rentabilidad efectiva me refiero a lo que implica el binomio
de intereses+ganancias de capital producidas por las caidas de tipos de
interés. Sin embargo, no se reflejan las sucesivas devaluaciones que hubo
de la peseta en 1993 y 1995, aunque en cualquier caso los indices cubren
con creces esta circunstancia (grafico 17).

El volumen de participes que hay en fondos de inversion y en el de pensio-
nes es amplio. En Espana estan los fondos de inversiéon mobiliaria (FIM),
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Grafico 16
Espaia: distribucion de la inversion institucional
(diciembre de 1986)
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Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores.

Grafico 17
Rentabilidad efectiva de la deuda estatal
(datos anuales; indice diciembre 1987=100)
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que son de mediano y largo plazos y que pueden contemplar entre sus carte-
ras, tanto renta fija como variable. También esté4n los FIAMM, que son fondos
de inversion de activos del mercado monetario, que exclusivamente pueden
invertir en renta fija y en corto plazo; renta fija cuya vida residual no pueda
ser superior a 18 meses. Su crecimiento ha sido inmenso (gréfico 18).

Grafico 18
Espafia: inversion institucional
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Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los fondos cortoplacistas y carentes de equity representaban mas del 50%
frente al resto que suponia un 47%. Esa menor aversion al riesgo, en el
caso de los inversores espanoles, ha implicado que a diciembre del 98 los
FIM representen el 75%, frente a un 25% de los FIAMM (grafico 19).

Conclusiones

El caso espanol demuestra que la importancia de un desarrollo legal capaz
de crear una seguridad juridica al inversor es fundamental para el desarrollo
del mercado.

Se requiere con urgencia una oferta de productos atractivos en el binomio
financiero fiscal, pues evidentemente el desarrollo de los fondos de inver-
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Grafico 19
Espaia: distribucion de fondos de inversion
(diciembre de 1990)

Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores.

sién en Espana se produce por la rentabilidad financiera o fiscal. El hecho
de conseguir exoneracién fiscal, como ocurria antes, o de tener linealmente
un 20% de tipo de gravamen, ha favorecido mucho el desarrollo de todo
este tipo de productos.

Hay que tener en cuenta en todo esto que lo que implica como motor la
inversién no residente en cualquier pais debe ir acompanado de un ahorro
doméstico creciente. En el caso espanol, esto ha sido fundamental. La liqui-
dez y profundidad del mercado a través de los creadores de éste han permi-
tido el desarrollo del mercado de deuda espanola en la forma en que lo ha
hecho.
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Introduccion

Los bancos actian como intermediarios entre colocadores y tomadores de
dinero. En dicha intermediacion, hacen tres cosas: toman fondos, los prestan
corriendo riesgos crediticios, y asumen riesgos cambiarios y de tasa de inte-
rés, ya que la intermediacion generalmente transforma la moneda de denomi-
nacion de los fondos, y los vencimientos de los mismos, usando depdsitos a
corto plazo para fondear préstamos a plazos mas largos. Al desarrollar di-
chas funciones eficientemente, los bancos obtienen la fuente basica de sus
ganancias.

Claro esta que los bancos no se contentan con lograr un retorno normal
sobre su capital por actuar como intermediarios. Buscan maximizar sus
ganancias cuando es posible y prudente hacerlo, estructurando sus balan-
ces de modo tal que pueda asumir riesgos adicionales cambiarios y de tasa
de interés.

El riesgo es un concepto multidimensional. Diferentes tipos de riesgo estan
presentes en los negocios de los bancos: de mercado, de crédito, operativos,
legales, regulatorios, etc. Dentro de la organizacion corporativa, los direc-
torios de los bancos delegan a las tesorerias de los mismos la responsabili-
dad o el mandato de manejar los riesgos de mercado. Los riesgos de merca-
do tradicionalmente manejados por las tesorerias de los bancos son los
cambiarios, de tasa de interés y de liquidez.
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Al asumir su mandato, las tesorerias deben tener en cuenta los siguientes
puntos:

* Los bancos, como cualquier empresa, operan con /ncertidumbre, 1o que
significa que estan sujetos a riesgo. Planifican sus ingresos y costos
futuros, pero nunca pueden estar seguros de que no habra eventos
externos que les impediran alcanzar sus metas.

e Al tratar de maximizar las ganancias en condiciones de incertidumbre,
un banco —-mas que cualquier otra empresa— debe seleccionar una es-
tructura 6ptima de su balance en relacién con la moneda de denomina-
cion y vencimientos de sus activos y pasivos.

* Antes de disenar la estructura de activos y pasivos para maximizar la
rentabilidad potencial, una tesoreria tiene que asegurarse de dos cosas:
en primer lugar, de que tiene y sera capaz de mantener un adecuado
nivel de /iquidez que le permita al banco abrir sus puertas todos los
dias, y en segundo término, de que mantiene los riesgos cambiarios y
de tasa de interés en niveles aceptables.

Los directorios de los bancos, a través de sus comités de riesgo, son los que
definen los niveles maximos de riesgos de liquidez, tasa de interés y cambiarios,
y las utilidades potenciales que pueden obtener asumiendo tales riesgos.
Los reguladores (bancos centrales, superintendencias Bancaria y de Valo-
res, etc.) también establecen limites a los riesgos que los bancos pueden
tomar, para salvaguardar la salud de los sistemas financieros de los paises.

Las crisis de los mercados emergentes a partir de la devaluacion del peso
mexicano en diciembre de 1994 han aumentado los riesgos de mercado (y
por supuesto de crédito) de los paises emergentes. Dependiendo de los
modelos econémicos en vigencia, el manejo de tales riesgos por parte de
las tesorerias ha variado en cada pais.

Ley de convertibilidad

En la Argentina, a partir de la adopcion de un régimen de convertibilidad de
la moneda o caja de conversion en abril de 1991, los riesgos de mercado
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relevantes han sido los de tasa de interés y de liquidez, ya que el cambiario
se redujo sensiblemente.

Repasemos brevemente qué es una caja de conversion (currency board) y
cuales son sus caracteristicas.

Actualmente, en la mayor parte de los paises la autoridad monetaria (la
entidad que emite la moneda) es un banco central, que tiene un alto grado
de poder discrecional sobre el manejo de la politica monetaria y cambiaria.

Una caja de conversion es una autoridad monetaria que emite billetes y
monedas convertibles en una moneda de reserva, a un tipo de cambio fijo.
La Argentina adopto un régimen semiortodoxo de caja de conversién por
medio de la llamada ley de convertibilidad, aprobada por el Congreso en
abril de 1991. Como moneda de reserva se adopt6 el délar americano y el
tipo de cambio se fijo a un peso por un délar. En virtud de dicha ley el banco
central asumio las funciones de una caja de conversién, reteniendo algunos
de sus anteriores poderes subordinados a las reglas de la ley de conver-
tibilidad, la cual sélo puede revocarse por medio de otra ley.

Como reservas, una caja de conversion mantiene bonos y otros activos
liquidos de bajo riesgo denominados en la moneda de reserva. Las reservas
equivalen al ciento por ciento de los billetes y monedas en circulacién (base
monetaria). La caja de conversion genera utilidades, llamadas seroregje,
como resultado de la diferencia entre el interés ganado por sus activos de
reserva y los costos de mantener sus pasivos (billetes y monedas en circu-
lacién). Una caja de conversion ortodoxa no tiene discrecién para ejercer
politica monetaria; sélo las fuerzas del mercado determinan la oferta de
dinero.

Caracteristicas
de una caja de conversion

La moneda de reserva se elige por su estabilidad y su aceptacién internacio-
nal. La mayor parte de los sistemas de caja de conversién ha adoptado el
dolar americano como moneda de reserva.
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Una caja de conversion mantiene total e ilimitada convertibilidad entre su
base monetaria y la moneda de reserva a un tipo de cambio fijo. Converti-
bilidad ilimitada en la moneda de reserva significa que no existen restriccio-
nes en las transacciones de cuenta corriente o de cuenta capital de la balanza
de pagos.

Las reservas de una caja de conversion han de ser adecuadas para asegurar
que todos los tenedores de billetes y monedas puedan convertirlas en la
moneda de reserva. Generalmente las reservas son el 105 o 110% de los
pasivos de una caja de conversion, en lugar de solo el 100%, para tener un
margen de proteccién en caso de que los activos de las reservas pierdan
valor.

Por definicidn, una caja de conversion no tiene poder discrecional para ejer-
cer politica monetaria. Sus operaciones son completamente pasivas y auto-
maticas. La Unica funcién de una caja de conversion es cambiar sus billetes
y monedas por la moneda de reserva a un tipo de cambio fijo. Al contrario
de un banco central tradicional, una caja de conversion no financia al go-
bierno o a los bancos del pais; con este sistema, el gobierno solamente
puede financiar sus gastos, via impuestos o endeudamiento, pero sin emi-
tir moneda que crea inflacion.

Una caja de conversion ortodoxa no trata de influir en las tasas de interés
estableciendo una tasa de descuento, como lo hace un banco central tipico.
El tipo de cambio fijo con la moneda de reserva posibilita el arbitraje que
tiende a mantener las tasas de interés y la inflacion basicamente a los mis-
mos niveles que los del pais de la moneda de reserva.

Una caja de conversidn no actia como prestamista de ultima instancia para
cubrir pérdidas de los bancos. Como consecuencia, en la Argentina han
caido varios bancos desde que se implemento el sistema de convertibilidad.
En gran parte de los casos, otros bancos han absorbido los activos y pasi-
vos de los bancos quebrados, asegurando, junto con el seguro de los depo-
sitos, la devolucion de los mismos a los depositantes.
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Riesgos de mercado en el sistema
de convertibilidad argentino

Como dijimos antes, desde que la Argentina adopté por ley en el afio de
1991 un régimen de convertibilidad cambiaria o caja de conversién, los
riesgos de mercado relevantes han sido el de liquidez y el de tasa de inte-
rés. Vimos como, con la ley de convertibilidad, el riesgo cambiario queda
sensiblemente disminuido, ya que legalmente el banco central sélo puede
aumentar la base monetaria si va acompanada de un incremento equivalen-
te de las reservas internacionales del pais. El riesgo devaluatorio se remplaza
por el riesgo de una huida de los depdsitos bancarios, como ocurrié en el
primer trimestre de 1995 durante el llamado «efecto tequila». Aproximada-
mente ocho billones de depdsitos salieron del sistema durante el primer
trimestre de 1995. En el lapso de un afno se recuperd el nivel previo a la
crisis, y a partir de alli han ido creciendo en forma sostenida (grafico 1).

Es importante destacar que con el afianzamiento de lo que se ha llamado
«economia bimonetaria», en la que coexisten depésitos en pesos y en déla-
res, en las ultimas crisis no se ha producido una huida de depésitos, sino

Grafico 1
Depositos del sistema financiero
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un cambio de depositos en pesos a dolares, sin afectar el nivel total de los
mismos.

Como una caracteristica mas del sistema bimonetario, las cuentas corrien-
tes que los bancos mantienen en el banco central pueden expresarse en
pesos o en dolares. Es decir, pueden pedirle al banco central que gire sus
saldos en cuenta al exterior al tipo de cambio de 1 a 1 contra el ddlar. Los
encajes por los depdsitos pueden mantenerse en dolares, y hasta un 80%
del total de los encajes puede depositarse en una cuenta especial en el
Deutsche Bank, sucursal Nueva York.

Es fundamental entender que, con el régimen de convertibilidad que supo-
ne total libertad de movimientos de capitales, Argentina depende del ingre-
so de capitales del exterior y del acceso a los mercados de deuda para
financiar el crecimiento de la economia y los déficit de cuenta corriente. En
la medida en que los inversores globales perciban un aumento del riesgo
pais, el ingreso de capitales disminuye, baja la liquidez, sube la tasa de
interés y se contrae el crédito. La competitividad internacional de las em-
presas se resiente y la economia entra en recesion, aumentando fuertemen-
te el desempleo debido a la rigidez del mercado laboral. Este escenario fue
el que prevalecié durante cada crisis importante de los mercados emergen-
tes (México en 1995, el sureste asiatico hacia fines de 1997, Rusia a me-
diados de 1998 y actualmente Brasil). Es importante puntualizar que la
velocidad de recuperacion de los mercados emergentes luego de las tltimas
crisis ha sido mayor que en las primeras, debido en gran parte a la accién
de los organismos internacionales (FMI, BID, Banco Mundial) y al apoyo del
Grupo de los 7 a partir de la crisis de Rusia.

En el modelo econémico actual, las variables claves que un tesorero de un
banco en la Argentina debe monitorear para la gestion diaria son las siguientes:

Reservas internacionales

e Base monetaria

Relacion de convertibilidad

e Depositos del sistema financiero
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* Evolucién de la tasa de interés.

* Evolucién del riesgo pais, que se mide por el Embi (Emerging Markets
Bond Index). El Embi es un spread promedio de bonos soberanos sobre
el rendimiento de un bono del Departamento del Tesoro de Estados
Unidos, de plazo semejante.

e Evolucién del riesgo cambiario. Se mide como la diferencia de rendi-
mientos entre un bono del gobierno en pesos (Prei) y un bono del
gobierno de igual duracién pero denominado en ddlares (Pre2). Si
bien dijimos que un régimen de convertibilidad reduce el riesgo cam-
biario, en realidad los agentes econémicos perciben cierto riesgo deva-
luatorio que se puede medir por el indicador mencionado (graficos 2,
3,4,5y 6).

Teniendo en cuenta el modelo de andlisis y sus variables mencionados ante-
riormente, concentrémonos en analizar los riesgos de liquidez y tasa de
interés, los cuales en periodos de crisis se deben considerar en forma con-
junta.

Grafico 2
Reservas y convertibilidad
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Grafico 3
Tasas de interés pasivas
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Grafico 5
Riesgo pais
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No obstante, por mas entrelazados que estén los riesgos de liquidez y de
tasa de interés, es crucial separar los dos para poder manejar el balance. Un
banco debe asumir riesgos de tasa de interés porque los margenes, al tener
un balance totalmente equilibrado en vencimientos, se vuelven insuficien-
tes. El apalancamiento es lo que da a un banco la capacidad de generar
mejores retornos.

La idoneidad del tesorero es fundamental para que, en un momento deter-
minado, pueda aclarar las implicaciones de cualquier accion sobre los ries-
gos de liquidez y tasa de interés, y evite caer en la trampa de tomar una
decision de tasa de interés cuando cree que esta tomando una decision de
liquidez o viceversa.

Los problemas de liquidez son claves, primero, porque tienden a aparecer
de repente, y si bien un tesorero puede vivir con una situacion adversa de
tasa de interés por algun tiempo antes de revertirla, no puede sobrevivir en
el corto plazo sin liquidez. En primer término, porque la liquidez es lo que
mantiene abiertas las puertas del banco, y en segundo lugar porque si un
tesorero siente que ha satisfecho las necesidades minimas de liquidez, pue-
de correr riesgos adicionales de tasa de interés para producir mas ganan-
cias. Pero como lo mas probable es que para hacer eso aumente el desfase
(mismatch) entre activos y pasivos, su accién seguramente incrementara
sus requisitos minimos de liquidez.

La liquidez es la capacidad de asegurar la disponibilidad de fondos para
hacer frente a futuros compromisos a precios razonables. Como norma
general, su principal funcion es asegurar a los acreedores del banco que los
depdsitos que han colocado en él les seran devueltos. En el caso argentino
esto es ain mas importante, ya que con la ley de convertibilidad el banco
central no puede actuar como prestamista de ultima instancia. En la medi-
da en que se perciba que un banco tiene problemas de liquidez aumentara la
pérdida de depdsitos y debera pagar cada vez tasas mas altas para reponer
los fondos. Llegara un punto en que la rentabilidad del banco se vera seria-
mente afectada por este hecho.

Cuando la situacién de iliquidez es insostenible el banco se vera forzado a
vender activos. Lo primero que ofrecera seran titulos de deuda como bonos
del gobierno que tienen un mercado secundario, pero esta venta forzada se
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hara en un entorno de altas tasas de interés, por lo que el precio de mercado al
que el banco ofrecera los titulos sera sensiblemente inferior a su valor de libros,
incurriendo asi en una pérdida. Cuando ya no le queden titulos para vender
entonces tratara de salir de otros activos y entrara ya en una etapa de liqui-
dacién. Esto fue lo que les sucedié a muchos bancos argentinos desde 1991.

En las altimas crisis financieras en Argentina los bancos se han diferencia-
do por su capacidad de captacion de depésitos, la cual ha estado directa y
positivamente correlacionada con el tamafo del banco, y con la percepcién
del mercado de cuén bueno es el nombre del banco, o sea su buen crédito.
Debido a la sensibilidad de los inversores a esta reputacién crediticia, se
produce una estratificacion entre los bancos en relacién con las tasas de
interés que pagan para atraer depdsitos y al nimero de dep6sitos que pue-
den atraer a un determinado nivel de tasas.

La sana practica de mantener una reserva técnica o colchén de liquidez se
vuelve mucho mas importante en momentos de crisis, pues esto le permite
al banco afrontar retiros inesperados de depdsitos y también aprovechar
oportunidades de mercado atractivas para mejorar sus utilidades.

Para determinar las necesidades de liquidez, es importante proyectar la
demanda de crédito y el nivel de depésitos, asi como predecir las preferen-
cias de los clientes. En este sentido es clave que un banco perciba la ten-
dencia de las tasas de interés antes que ellos, y como los clientes van a
reaccionar a esa tendencia.

El mejor momento para estar lo mas liquido posible es al comienzo de una
crisis, cuando las tasas de interés han permanecido bajas y estan por subir.
Generalmente cuando el sistema bancario estd excesivamente liquido, la
curva de rendimientos tiene una pendiente positiva, porque toda la liquidez
esta presionando las tasas de corto plazo.

Los requisitos de solvencia o de capitales minimos han cumplido un papel
muy importante en las Gltimas crisis. El banco central, para fortalecer el
sistema financiero, ha aumentado las exigencias de capital y solvencia de
los bancos; ante la escasez de capital, se han tenido que vender activos o no
renovar préstamos, y remplazarlos por activos que usan menos requisitos
de capital, como las letras y bonos gubernamentales en las carteras de trading.
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Es importante destacar el fenémeno de globalizacién de la banca argentina
durante la década. Un alto volumen del sistema bancario esta compuesto
por bancos con mayoria de capital extranjero y sucursales de los principales
bancos del exterior. En un mercado globalizado, las casas matrices de di-
chos bancos asignan y manejan los riesgos de los paises en los que operan
en forma de portafolio. Al verse seriamente afectados por las altimas crisis
de los mercados emergentes, todos los bancos extranjeros han reducido su
riesgo en la region, lo cual ha afectado la disponibilidad de lineas de crédito
del exterior y, en consecuencia, también la liquidez y la tasa de interés do-
meéstica.

Una de las razones por las que las tesorerias de los bancos argentinos
deben manejar el riesgo de tasa de interés modificando permanentemente
sus niveles de liquidez es la ausencia de instrumentos derivados como swaps
de tasas de interés que puedan usarse como cobertura de los riesgos del
balance. En este sentido, se ha comenzado a desarrollar un mercado local
de productos derivados que brinde a las tesorerias mas variedad de instru-
mentos para manejar sus riesgos de tasa de interés.

Un comentario final sobre el riesgo cambiario en Argentina. Aunque en la
ley de convertibilidad el tipo de cambio es fijo, dicha ley le ha dado al banco
central la facultad de bajar la relacién de cobertura reservas liquidas/base
monetaria de 100 a 66% (pudiendo usar 33% de bonos del gobierno ar-
gentino como parte de las reservas). Si bien la tendencia ha sido mantener
la relacién por encima del 90%, la posibilidad legal que tiene el banco cen-
tral de reducir las reservas ha generado ataques especulativos sobre la
moneda durante las Ultimas crisis. Por esa razon la relacion reservas liqui-
das/base monetaria es una de las variables mas analizadas en el mercado
argentino, antes que el nivel absoluto de reservas (grafico 2).

Ahora bien, como el tipo de cambio spot es fijo, los ataques especulativos
se producen sobre el tipo de cambio futuro. Existe un mercado local over-
the-counter de futuros y un mercado offshore de futuros de compensacion
cambiaria que opera por compensacion de diferencias de precios (NDF o
non delivery forwards), que en épocas normales refleja las diferencias de
tasas de interés entre el dolar y el peso. Pero en épocas de crisis, con
motivo de los ataques sobre el peso, o las necesidades de cobertura cambiaria
de las empresas, el tipo de cambio futuro sube mucho mas que el diferen-
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cial de intereses, lo que da lugar a interesantes oportunidades de arbitraje.
Estos arbitrajes con los tipos de cambio a futuro, al estar el tipo de cambio
spotfijo, se contabilizan en el libro de tasa de interés y su riesgo se maneja
como parte del riesgo de dicho libro.

Sistemas de informacion y medicion de riesgos

Para manejar los riesgos descritos anteriormente, mantener la rentabilidad
de los bancos y aprovechar las oportunidades que se presentan por desar-
bitrajes en los mercados, es fundamental que funcionen a la perfeccién los
sistemas de informacion que generan los reportes de riesgos (desfase de
tasa de interés, de liquidez, exposicién al riesgo cambiario y valuacién a
mercado de las carteras de #rading). En este sentido, las tesorerias de los
bancos destinan permanentemente una parte de sus presupuestos a mejo-
rar los sistemas de procesamiento de transacciones y de informacion
gerencial. También debe funcionar habitualmente el Comité de Activos y
Pasivos, integrado por representantes de todas las areas de negocios del
banco, para discutir y decidir la estructura del capital, los pasivos y los
activos, con el fin de optimizar las utilidades del banco.

Una reflexion final sobre los modelos de medicién de riesgos. En los tltimos
anos, impulsada por las normas de Basilea, la industria bancaria ha adopta-
do los modelos de valor a riesgo para medir los riesgos de mercado implici-
tos en sus operaciones; la razén principal para su valor a riesgo es que
integran el riesgo total en una sola medicion numeérica. La gran dificultad es
que como este concepto de riesgo es multidimensional, el calculo del valor
a riesgo requiere algunas simplificaciones para integrar los diferentes tipos
de riesgo.

La ensenanza que nos dejan las ultimas crisis de los paises emergentes es
que las simplificaciones estadisticas usadas en los modelos de valor a ries-
go fallaron en considerar eventos extremos, como las quiebras de bancos
rusos que causaron pérdidas millonarias en los contratos de futuros de
compensacion cambiarias. Por esta razon los analisis de sensibilidad y de
stress testing (prueba en condiciones extremas) han probado ser de mayor
utilidad para medir los diferentes tipos de riesgo presentes durante las
crisis.
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Antes de empezar me gustaria compartir con ustedes algunas cosas que
pasaron en Brasil desde 1986. De 1986 a 1994 somos campeones en anu-
lar ceros, después dividimos la moneda por 2.750. Tuvimos también seis
monedas distintas en esos doce anos: el cruzado, el cruzado nuevo, el viejo,
el antiguo, el cruzeiro y el real. La situacion de la inflacién era tan loca que
no sabiamos cual era nuestro sueldo; llegaba el final del mes y teniamos un
aumento del 50%, 60%, 80%; la inflacién consumia todo y los precios
aumentaban todos los dias.

Tuvimos también un presidente que nos dejé sin dinero. Todos éramos
iguales pero sélo ante Dios; tenfamos $50.000 monedas y nos las quitd
por dos anos; todo el dinero quedo depositado en el Banco de la Republi-
ca con una tasa de interés como del 80% de la inflacion. Es claro que ésta
bajé en los tres primeros meses, pero después crecié geométricamente,
era 4%, 8%, 16%, 22%, 47% y las cosas siempre fueron iguales en Bra-
sil. Creo que debe ser uno de los paises que ofrece mas experiencias a los
tesoreros de como manejar una tesoreria, como gerenciar un negocio donde
el incumplimiento de reglas y la volatilidad eran absurdas hasta la deva-
luacién actual. Todos queriamos una devaluacion del 20%, sin embargo,
devaluamos 70%.

Hablamos sobre la economia brasilena y el impacto en los mercados locales,
para explicar lo que pasé con el dinero o la moneda brasilenos durante las
crisis. Teniamos un margen sobre la tesoreria de cerca de los 500 puntos
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basicos, incluso durante la crisis de Asia. Cuando la crisis comenzé a salir
de Asia y llegar a Brasil el margen sobre la tesoreria que salié de 500 llegé
a 1.250 puntos basicos, es decir, en Brasil que pagaba 5% de margen, los
papeles llegaban a valer casi 15% sobre la tesoreria. Era una deuda que
costaba 20% al ano. Sucedid lo contrario con la bolsa, bajé de 12.500 a
5.000 puntos y ahora ya esta de vuelta a casi 12.000 (gréfico 1).

Grafico 1
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Fuente: Citibank.

El gobierno busca siempre estabilizar las tasas de interés porque es el instru-
mento més rapido para contener una crisis; sin embargo, no es el mejor porque
hay que seguir usando mas tasas de interés debido a que la credibilidad es cada
vez mas baja. Y eso lo vivimos en Colombia: la primera vez que subieron las
tasas de interés tuvieron un efecto inmediato sobre la moneda; la segunda
vez, el efecto fue mucho menor. Igual sucedi6 en Brasil, debido a la costumbre
del manejo via politica monetaria y via tasa de interés, las tasas de interés
tenian que subiry se quedaban mas tiempo por encima de lo que tenian que
quedar (grafico 2). Por ejemplo, en Brasil el mayor deudor es el gobierno
porque todo lo que genere de un lado hay que pagarlo del otro en intereses.
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Grafico 2
Futuros de tasas de interés
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En el grafico 3 se muestra una comparacién interesante. Son las reservas
internacionales de Brasil con la produccién industrial. Las reservas bajan
por las crisis y la produccién industrial corre pareja. Las reservas brasilefias
llegaron a USS75 billones y ahora estan por debajo de los US$40 billones,
de manera que desde el final del afio pasado hasta hoy, Brasil perdi6 casi la
mitad de sus reservas, es decir, US$S40 billones salieron del pais.

La primera crisis que tuvimos fue en octubre de 1997. En dos dias salieron
cerca de USS8 billones del pais.

Teniamos una deuda cercana al 40% del PIB y ahora asciende al 55% del
PIB (gréfico 4). Es una deuda aproximadamente de US$250 billones que el
gobierno debe manejar. Para tener una idea, las subastas de deuda publica
en Brasil también son semanales, el monto de cada subasta es aproximada-
mente de S$10 billones de reales, que son como US$7 billones. La credibili-
dad en el gobierno era tan baja que los papeles mas largos tenfan una
semana y todo el dinero del pais se concentraba a un dfa. Hubo tasas de
interés de 2% al dia; si invertiamos $100 al otro dia tenfamos $102; en
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Grifico 3
Reservas internacionales y produccion industrial
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Grafico 4
Evolucion de la deuda neta del sector piiblico
(Como % del PIB)
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otras palabras, Brasil estuvo capitalizado. Nadie trabajaba, el dinero estaba
en el mercado financiero.

La deuda del gobierno brasilefio tiene hoy bonos de tasa flotante a un dia,
son casi US$6 billones, a tasa fija USS$4 billones e indexados al délar, 70 bi-
llones. Eso es interesante porque el gobierno, cuando devalud, al final del
afno hizo un esfuerzo fiscal muy grande para bajar este saldo US$22 billo-
nes. Con esta devaluacién del 60% en los bonos indexados al ddlar se tomé
el 50% solamente, por lo cual el esfuerzo fiscal no tuvo un gran efecto. De
manera que los brasilefios se veran forzados a realizar otro esfuerzo o crear
bonos a tasa fija y flotante. Esta seria una deuda pequefa y a un plazo
maéximo de un ano (cuadros 1y 2).

En la deuda externa, el 84% se vence en dos anos. Esto es dificil de
refinanciar, y ahora con la crisis esta en entredicho la capacidad del gobier-
no para cumplir con la deuda interna. &Qué pasa con los papeles? Primero,
el sector real empieza a vender los papeles que valen $100 a $95, debido a
rumores de que el gobierno no pagaria la deuda. Esos son los tenedores de

Cuadro 1
Deuda publica interna
Bonos principales'. Reportes de duracion?
(millones de reales)

Bonos Volumen Duracién
Flotantes 93.368,67 281,15
Prefijos 4.764,02 32,65
Indexados al délar 70.730,20 406,00

Hibridos (fijos/flotantes) 74.745,50 223,85
Banco central 79.749,86 200,29
Tesoro 163.858,54 341,03
Total 243.608,40 294,96

1. Bonos principales negociados en el mercado financiero
2. Posicién marzo 15
Fuente: Citibank.
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Cuadro 2
Titulos de deuda interna
(millones de reales)

Tenedor Volumen % del total
Hasta 3 meses 64.907,44 23,64
Hasta 6 meses 129.493,69 47,15
Hasta 9 meses 158.188,65 57,60
Hasta 12 meses 193.926,67 70,62
Hasta 24 meses 232.567,94 84,69
Hasta 36 meses 255.999,15 93,22
M4és de 36 meses 18.618,32 6,78
Total 274.617,47 100,00

Fuente: Citibank.

la deuda interna, diferente de Colombia en donde existen grandes tenedo-
res en el sector institucional como seguro social, pensiones, etc. En cam-
bio, en Brasil el 60% de la deuda del gobierno se concentra en los bancos,
muy peligrosa por cierto, porque es la parte mas volatil; el 30% solamente es
la parte de largo plazo, es decir, la parte de fondos de inversion (cuadro 3).

Cuadro 3
Tenedores de bonos de deuda interna
(julio de 1998)

Tenedor % del total
Corporaciones 11,20
Fondos de inversion 27,80
Individuales 0,60
Instituciones financieras 60,40
Total 100,00

Fuente: Citibank.
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Se esperaba una devaluacién entre el 0 y 30%. En Brasil siempre hubo una
frase de los empresarios: «No importa donde esté el cambio, siempre tiene
que devaluar 30%». De manera que teniamos la moneda sobrevaluada en-
tre 20y 25%; ahora con la devaluacién esta casi en 30%, que es mas real.
A comienzos de marzo llegé a 2,25, ayer bajé a 1,65. La moneda estaba
mucho mas estable y se logré vender una compaiia de gas de Sdo Paulo
esta semana por US$1,6 billones. A mediados del mes la bolsa ya habia
recibido cerca de medio millén de délares de inversién extranjera, y como
se dice: «Las crisis cada vez son mas cortas porque se estdn manejando
mejor las cosas».

En el grafico 5 se muestra la inversién directa extranjera de privatizacién y
portafolio. &Qué pasa con Brasil? Nosotros venimos financiando sélo con
venta de activos. Brasil vendié el ano pasado Telebras por US$S22 billones;
sin embargo esta suma dura solamente un dia en Brasil. La verdad hizo
diferencia porque si no tuviese el dinero no tenia la reserva. Ademas, iqué
pasa? Hoy muchas de las joyas fueron vendidas, no hay mucho dinero para

Grafico 5
Inversion extranjera directa como fuente
de financiamiento internacional
(USS millones)
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circular, entonces lo que Brasil necesita son inversionistas para comprar
esas compaiias, de manera que se tenga el flujo de capital positivo. Noso-
tros llegamos a tener como 4% de déficit en la cuenta corriente de Brasil,
algo asi como USS$25 billones.

En el cuadro 4 se observan la deuda externa brasilefa y el calculo para los
papeles este afio. Brasil necesita pagar inicamente US$21 billones de deu-
da externa a través de bonos de empresas privadas y bonos del gobierno.
La capacidad de generar recursos tiene que ser muy grande porque ese es
el gran negocio, en el cual el inversionista expresa, «Brasil tiene un déficit
en la balanza comercial, necesita financiar USS21 billones, £Como va a ha-
cer?» Esa es su oportunidad para tomar ventaja. Esto se vio con Tailandia y
Rusia.

En cuanto a las tasas de interés, pienso que es el gran punto de este ano,
pues se prevé simplemente un GDP negativo de 5 0 6% en Brasil. Las tasas

Cuadro 4
Programa de amortizacion de deuda externa para 1999
(Millones de dolares)
Tenedor Eurobonos Deuda Total
publica externa

Marzo 1999 1.929 161 2090
Abril 2.344 1.441 3.785
Mayo 1.057 177 1.234
Junio 2.666 602 3.268
Julio 1.743 994 2.737
Agosto 314 0 314
Septiembre 794 160 _ 954
Octubre 790 1.442 2.232
Noviembre 615 177 792
Diciembre 1374 619 1.993
Total 15.320 5773 21.093

Fuente: Citibank.
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de interés y la produccion industrial muy baja conducen a un gran desem-
pleo. Hoy el desempleo total de Brasil debe ser de 8%, mas en Sao Paulo
que debe estar llegando casi al 20%. En 1997 deciamos: «En dos afnos
vamos a ser un pais de un trillén de délares de GDP»; en 1998 bajamos,
ahora miren, en 1999: de US$800 billones a USS500 billones, todo esto ha
pasado en este pais en dos anos, y en donde la devaluacién tiene su efecto
(gréfico 6).

Grafico 6
Tasas de interés frente a produccion industrial

A‘ ........... proyecdion |

110,00

105,00

0 100,00
JO J O J9BA J O J97A J O JSBA J O J9SA J O JOOA J O JO1A J O

= Tasa de Interés Real (CPI-FIPE, % pa - eje izquierdo)

—=— Produccién industrial (1990=100, sa - eje derecho)

Fuente: IBGE, Citibank.

En octubre de 1997 se tuvo la primera crisis del nuevo mundo. En dos dias
se perdieron US$8 billones en reservas, no se sabia si el pais iba a sobrevivir,
se trabajaba desde las seis de la manana hasta las doce de la noche. La tasa
de interés estaba cerca del 22, 23% y en un dia pasé al 50%, de manera que
los costos eran muy altos. Los mercados futuros que se caracterizan por
altos niveles de liquidez se vieron afectados en la primera crisis por lo que la
Bolsa tuvo que suspender las operaciones. Ademas, el volumen de transfe-
rencias de dinero entre los ganadores y perdedores era enorme. De manera
que para que no quebrara la bolsa los bancos tuvieron que suspender opera-
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ciones en el mercado a futuros y dejar sélo el spot (corto plazo, de cero
a tres dias), estabilizando asi el mercado. &Qué se hizo? Se implantd,
como en Nueva York, el circuit braker, es decir, se limitaron las variacio-
nes diarias.

En tan sélo un dia se movieron US$6 billones en mercado de tasas de
interés de los perdedores a los ganadores; todo tenia garantia y ese es el
punto importante en el mercado, creo que en Colombia debemos desarro-
llar a muy corto plazo un mercado de futuros donde exista la posibilidad de
proteger sus activos y pasivos, mediante operaciones que no necesiten el
flujo de dinero. Y es aqui donde se encuentra el gran negocio, donde se
puede salir, entrar, comprar y vender, es decir, donde se encuentra la liqui-
dez del mercado.

&Qué pasd con la banca?

El BCN, buen jugador en tasas de interés, perdié US$400 millones y tuvo
que ser vendido al Bradesco, que era un banco con cerca de US$1 billén de
patrimonio. Este banco francés, que no existe en Colombia, perdi6 también
USS400 millones en tesoreria. Aln esta por definirse su permanencia en
Brasil. Existia también el banco de inversién méas grande de Ameérica Latina,
que perdié USS1 billén y tuvo que ser vendido para ser capitalizado. Ahora
una cosa importante es que muchas veces se tiene parte del balance en
accrual basis y la otra parte en mark to market. Es como hacer un forward
para proteger una posicion activa o pasiva.

&Qué paso en Brasil con esta volatilidad?

Las operaciones de accrual (no se valoran) se hacen cada mes y el mark to
market (valoraciéon) de una vez. De manera que la persona que creia estar
cuadrada en el balance se asustaba al ver que en realidad no lo estaba. Otra
cosa importante es que cuando el mercado se altera se gana dinero con los
clientes porque afortunadamente ellos nunca hacen las proyecciones cuan-
do el mercado se encuentra estable. Al contrario, todos quieren cubrirse
cuando éste esta en el techo. En este momento es cuando se puede poner
el precio y el cliente lo paga. En Brasil, por ejemplo, los clientes pagaban
entre 2 y 5% en premio en busca de cobertura. También es importante
mencionar que en Brasil toda operacion, no importa de queé clase, tiene que
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pasar por una bolsa, la cual debe tener un registro; si no hay control, no hay
mercado. Esto garantiza tranquilidad debido a que el movimiento de dinero
entre ganadores y perdedores es alto; de lo contrario podria pasar como
sucedio en Rusia, que simplemente quebraron los bancos y no pagaron, y
en Colombia ya en este afno se perdieron USS25 millones de reservas entre
enero y principios de febrero.

En enero y febrero de este afo se sabe que las expectativas de devaluacién
estaban cerca del 25%. Con la flotacién ésta llegd al 70%, y las tasas de
interés se elevaron. Hoy todavia estamos con la tasa de interés del 30%
E.A. Es importante mencionar que muchos nos guiamos por los modelos
que teniamos de las volatilidades pasadas que eran muy bajas. Cuando se
presenta una crisis, el problema surge cuando la volatilidad se sale de todos
los estandares; por esto es muy importante que se trabaje con la volatilidad
pasada para tener una idea, pero siempre calculando la volatilidad futura
que es aquella que los tesoreros creen que va a llegar, de manera que no
tomen una posicion que sobrepase el tamano de la volatilidad.

Aunque todos decian que Colombia es un pais distinto, que esas cosas no
pasan aca, yo creo que esta cada vez mas abierto. Con el paso del tiempo va
a cambiar la idea de que todas las bolsas del mundo suben y la de Colombia
baja, o todas las bolsas bajan y las de Colombia suben; eso puede acabar.
Colombia es un pais que estd abierto y va a estar dependiendo de lo que
pasa afuera, de manera que se debe tener todo el cuidado con este tema
porque lo que causa dano no es la posicion sino el tamano de la misma.

Desde 1995 en Brasil se liquidaron 30 bancos. Ahora recuerden lo que
sucedio: en la primera crisis hubo como cuatro o cinco bancos que perdie-
ron mucho dinero; en la crisis de ahora sélo dos bancos medianos quebra-
ron y uno grande perdio cerca de US$S500 mil.

Hay cosas interesantes. Por ejemplo, hubo fondos mutuos apalancados que
perdieron su patrimonio y mas. Muchos bancos tuvieron que pagar por
esto, mientras que otros no porque transfirieron la pérdida al cliente.

Los margenes en los mercados futuros se multiplicaron por tres. Se tenia
una posicién de US$1 millén; en la crisis se desembolsaron US$S2 o USS3
millones mas; muchos no tenian dinero, de manera que salieron de sus po-
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siciones, y quienes estaban cubiertos hicieron uso de sus cubrimientos, en
tanto que los titulos locales perdieron precio por el temor de que el gobier-
no no pagara.

Lo importante en todo esto es: a) las operaciones de cubrimiento con con-
tabilizaciones distintas pueden llegar a causar grandes pérdidas; b) la vo-
latilidad en tiempos de crisis jamds es pequena, todo puede pasar; C) la
actitud de que «aqui no tengo nada que perder en la crisis» puede dar una
posicién grande que quiebra bancos; y c) los gaps de liquidez e intereses
son fundamentales porque en periodos de normalidad producen ganancia,
pero bajo presion tienen un costo incalculable.
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Voy a contarles una experiencia distinta de la que vivieron Argentina y Brasil
y es el caso de la crisis mexicana de 1994. Comentaré brevemente lo que
ocurrio en la crisis y luego como se esté enfrentando la posibilidad de que
no se vuelvan a presentar crisis en el mediano y largo plazos, o como resol-
verlas.

Quisiera empezar por retomar cual era el contexto que vivia México antes
de la crisis de 1994. Recordemos que habia venido enfrentando un proceso
de apertura econdmica y de correccion de las finanzas publicas. Practica-
mente de 1984 a 1989, incluso aun antes de la firma del Tratado de Libre
Comercio, se libera el 90% de los productos, se suspenden los permisos de
importacion y, sobre todo, la tasa de proteccion efectiva se va a cero (gréa-
fico 1).

Esa apertura econdmica también conduce a una liberalizacién total del sec-
tor financiero. Se elimina la totalidad de las restricciones a los cajones se-
lectivos de crédito, a las tasas de interés activas y pasivas y cualquier tipo
de encaje. Esto hace que el mercado madure y se expanda muy rapidamente.

El segundo de los elementos de este proceso de apertura fue la correccién
de las finanzas publicas que consistié en lo siguiente: veniamos de enfren-
tar un déficit publico que llegaba en 1986y 1987, al 16% del PIB. iCémo
se logro corregir ese financiamiento del déficit hasta llegar en 1991 a nive-
les del 2%7 A través de varios procesos: se sanearon las finanzas publicas,
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Grafico 1
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se redujeron dréasticamente los gastos, se eliminaron todos los procesos de
inversién, de subsidios implicitos y especialmente del gasto corriente. Pa-
ralelamente se empiezan a vender todas las empresas publicas, o la gran
mayoria de ellas, (creo que quedan la de electricidad y Petroleos Mexicanos,
entre ellas se vende Teléfonos de México en una cifra como de USS$8.000
millones), lo que permitié que el déficit cambiara sustancialmente, es decir,
bajard; como consecuencia, también esta mejoria de ingresos publicos se
dio en gran parte a través de la dinamizacion de los precios de los servicios
publicos (grafico 2).

Se liberaron todos los subsidios que habia a la electricidad, a los precios de
la gasolina, a los productos de consumo popular, y esto ocasiono una re-
duccién dréastica de la inflacién. En 1987 traiamos un nivel de inflacién de
160% y para 1992 estabamos alrededor de 12 o 13% (grafico 3).

Cabe mencionar que este milagro de bajar en tan poco tiempo, en una for-
ma tan dréstica la inflacién, se logrd gracias a un mecanismo de concertacion,

306  Fernanpo peL OLmo



Grafico 2

Déficit publico
16 =
14 -
12 4- B
@
o,
3 10+
_w
T 8 |-
[ =}
g
5 6 4
o =
4 |
2 |
O : : : : : i et
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Anos
Grafico 3
Inflacion
160
140
120
9’ 100 pr: -— -l
3
S 80 . - LI
3
o
< 60 4 #-
s
40 J-4 d_ » o
20 b B o [P PRARPR——— o
0 === t T T T T T t
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Anos

1V ConGreso Nacional pe Tesoreria 307



que eran los famosos «pactos», que consistian en firmar con el sector em-
presarial un convenio de ajuste de precios. Cual era el costo de que el
sector empresarial no aceptara eso? La liberacion total al sector externo.
En el sector textil, por ejemplo, que fue el primero que no quiso aceptar, en
tres meses se liberaron todos los productos y aproximadamente en seis
meses mas el 40% de las empresas textileras estaba en el equivalente a
concordatos, porque ninguna resistia una apertura tan abrupta como la que
se dio. Se establecié una especie de convenio o de pacto econémico para
que la liberalizacién fuera muy rapida, pero al mismo tiempo se contuvieran
los precios.

El costo de este proceso econdémico fue muy grande, pues el déeficit de la
cuenta corriente llegd a ser el 30% de las importaciones. Las importaciones
mexicanas, que alcanzaron los US$20.000 millones en 1988, empezaron a
crecer en una forma bastante acelerada, hasta llegar aproximadamente al
orden de $80.000 en 1994, al igual que las exportaciones, produciendo un
déficit en la cuenta corriente de $90.898 millones durante el periodo 1990-
1994, de los cuales $24.400 correspondieron a 1992, $23.400 millones a
1993 y $29.400 millones a 1994 (cuadro 1 y grafico 4).

¢.Cémo se hizo para absorber este costo? Realmente la discusion era que
no preocupaba el monto del déficit, lo que importaba era como se finan-
ciaba, si a través de préstamos o a través de inversion. México en las
crisis anteriores de 1980 habia provocado una especie de reaccion nega-
tiva al endeudamiento via préstamos, por tanto se adoptdé una politica
mediante inversiones y efectivamente éstas fluyeron de una manera bas-
tante fuerte.

En el ano de 1991 entraron US$14.000 por inversion extranjera, en 1992
US$24.000, en 1993 USS$S23.000, y en 1994 US$26.000 millones. En sin-
tesis, recibimos en tres anos US$90.000 millones en inversién extranjera.
Podriamos decir que los préstamos que obtuvimos de los organismos, de
los bancos, practicamente fueron eliminados del panorama. Mas aun, nos
dimos el lujo de hacer prepagos como, por ejemplo. en 1992 (cuadro 2y
grafico 5).

Otro de los elementos importantes fue: si se tenia ese mecanismo de inver-
sién extranjera tan fuerte para compensar el déficit en la cuenta corriente,
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Cuadro 1

Balanza comercial, 1988 - 1996
(millones de ddlares)

N

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

Exportaciones Importaciones
20.563 18.898
19.434 25.438
26.951 31.089
472.688 49.967
46.196 62.130
51.886 65.367
60.882 79.346
76.115 67.969
84.057 77.524

Déficit 90-94
Déficit 88-94

Déficit cuenta

corriente
-2.442
-6.004
-6.349
-13.789
-24.400
-23.400
-29.400
-700
-1.000

-90.898
-103.342

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

Grafico 4

Balanza comercial, 1988 - 1996
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Cuadro 2
Cuenta de capital

(Millones de délares)
Saldo cuenta Préstamos Inversién Reservas, otros
corriente extranjera activos y errores
y omisiones
1991 -14.892,50 8.435,60 17.504,00 4.585,30
1992 -24.804,20 -1.413,00 22.403,60 6.136,40
1993 -23.392,70 1.629,90 33.819,90 109,30
1994 -28.714,90 852,80 16.165,80 -26.072,50
-198,70 22.196,50 -7.093.30 5.527.50

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

Grafico 5
Financiamiento del déficit
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&qué fue lo que paséd? éPor qué se salié de las manos? Quisiera hacer una
aclaracién previa antes de entrar a este punto. De los US$90.000 millones
que recibimos en unos cuantos afos el 80% entré via mercado de dinero y
de capital, el 20% era inversion extranjera directa. Hay que aclarar que
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dentro de ese 80% que entrd al mercado de dinero y de capitales no todo
fue de corto plazo necesariamente especulativo, recordemos que en la prac-
tica el 90% de las empresas publicas que se vendieron se hizo a través del
mercado de capitales, por tanto fue el mecanismo que permitié, ya sea
reciclar recursos de mexicanos que estaban en el exterior, 0 de inversién
extranjera a través del mercado de capitales (gréafico 6).

Hasta ese momento estaba bien equilibrada la economia. Se habia firmado
el Tratado de Libre Comercio. Sin embargo, se da una serie de factores
coyunturales y otros un poco mas estructurales.

Dos factores coyunturales:

* Politicamente aparece la guerrilla de Internet —el Ejército Zapatista de
Liberacion Nacional-, porque después de la toma de un pequefo pueblo
no volvieron a hacer un solo disparo y su publicidad aparece en las
hojas de Internet de todo el mundo, pero internamente no tienen la
mayor importancia; sin embargo, crean un efecto muy negativo dentro
de los mercados.

Grafico 6
Inversion extranjera
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e Matan a Luis Colosio, que era el candidato del partido oficial, y a los
pocos meses al secretario general del partido oficial. Habia un ambiente
politico bastante negativo.

Desafortunadamente se conjuga, con una caracteristica que va a estar pre-
sente siempre en todas las crisis, el efecto de los mercados internacionales.

&Qué sucede en 19947 La tasa de interés del 7reasury Billsube en 1994. Venia
muy estable en 1992, {qué tan estable? La tasa de interés era del 3,2%, en
1993 termina en 3,3% y en un solo afo, la tasa de interés del 7reasury Billa 30
anos se sube al 6.3%, estamos hablando que la tasa de interés de cero riesgo
a nivel mundial casi se duplica. En consecuencia, todos los capitales retornan a
aquellas inversiones con cero riesgo y duplican su rentabilidad a nivel interna-
cional. Efectivamente, en el momento en que empieza a subir la tasa de inte-
rés del Treasury Billlas inversiones en México comienzan a caer (cuadro 3).

Cuadro 3
Inversion extranjera
y tasa de interés internacional

Directa Cartera Total Treasury

Bills

1992 1.042 3.862 4.904 3.2
11 1.180 3.292 4.472 3.2

11 1.275 5.593 6.868 3.2

v 894 5.262 6.157 3.2
1993 1.307 6.460 7.767 3.2
I 1.244 6.197 7.441 3.2

111 989 6.969 7.868 3.2

I\ 1.450 9.291 10.741 3.3
1994 1.845 8.615 10.461 4,0
11 1.616 1.435 3.053 4,5

111 2.325 3.646 5.971 5.0

v 2.190 -5.511 -3.320 6.3
1995 1.156 -7.655 -6.499 6.1
11 2.210 -3.837 -1.627 5:9

111 1.537 -504 1.032 5.8

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.
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&Qué hace el gobierno mexicano para evitar esta corrida ante el regreso de
los inversionistas hacia la inversién mas segura? Se emitié una deuda inter-
na denominada en ddlares, que en México se conocié como Tesobonos (es
equivalente a los TES en délares colombianos) y se utiliz6 como elemento
para absorber el impacto externo de la salida de capitales buscando el
Treasury Bill a 30 anos. ~

&Como se maneja este instrumento? El saldo nominal de la deuda de Teso-
bonos era aproximadamente de US$600 millones en septiembre de 1993,
cuando empiezan los acontecimientos.

Se da la muerte de Colosio, y la del secretario general del partido, empieza
a subir la tasa de interés y el gobierno mexicano a emitir Tesobonos, deuda
interna, denominada en ddlares. Emitimos US$1.300, USS1.400 millones,
US$17.000 millones, hasta llegar a USS26.600 millones en un afo. éDe
qué orden de magnitud es esto? Obviamente el crecimiento es exponencial,
pero para la deuda externa no era muy significativo. Recordemos que Méxi-
co traia en ese entonces aproximadamente US$160.000 millones de deuda
externa. No era una cifra tan absurda y de deuda interna, era el 7%, no era
realmente mucho (cuadro 4 y grafico 7).

&Por qué se da la crisis? Por una simple razon, los flujos de capitales inter-
nacionales se regresan a la inversion de cero riesgo. Ademas viene el cam-
bio de gobierno, entra el presidente Zedillo, asume como ministro de Ha-
cienda quien habia firmado el Tratado de Libre Comercio y llega a presentar
a Nueva York a los inversionistas extranjeros el programa del gobierno mexi-
cano. (En qué consiste el programa de gobierno?

e Una administracion de tipo de cambio a través de bandas cambia-
rias.

* El requerimiento de otros US$30.000 millones de déficit de la cuenta
comercial, mas US$29.000 millones de vencimiento de Tesobonos que
muchos de ellos, aunque se contrataron a 6, 9 meses, un ano, de todos
modos tenian vencimientos y habia que hacer una serie de liquidacio-
nes de la banca extranjera en el corto plazo del orden de US$20.000
millones.
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Cuadro 4

Saldo de Tesobonos
(Millones de pesos y dolares)

1993 Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1994 Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septimbre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Pesos

2.287,3
3.155,7
4.793,6
4.476,5
5.637.0
6.784,0
11.800,0
29.739,0
36.107,0
40.630,0
51.263,0
62.349,0
59.857,0
57.913,0
61.987,0

106.414,0

Tipo de
cambio
3,2932
3,3048
3,3176
3,3296
3,3424
3,3536
3,3656
3,3776
3,3904
3,4024
3,4140
3.,4272
3,4392
3,4515
3,4636
4,0020

Délares

633.8
954.,9
1.444,9
1.344.,5
1.686,5
2.022,9
3.506,1
8.804.,8
10.649.,8
11.941,6
15.015,5
18.192.4
17.404,3
16.779,1
17.896,6
26.590,2

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

Grafico 7
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En sintesis, lo que implicaba es que en un afio México requeria cerca de
US$58.000 millones, esto es, el 35% de los flujos mundiales de capitales a
los paises emergentes, y la banca no estuvo dispuesta a aceptarlo.

&Qué sucede? En el vuelo de regreso del ministro de Hacienda a la ciudad
de México, en dos horas salen US$3.800 millones, hasta que suspenden el
mercado. Obviamente hay la devaluacién, lo que implica que vuelven a salir
US$17.000 millones en unos cuantos meses. El crecimiento econémico que
venia bastante positivo, del orden del 4%, 5%, cae a tasas de menos del
6%; la inversion privada que rondaba alrededor del 17% en los Ultimos
trimestres de 1994 se cae a menos 20%; el consumo privado que andaba
alrededor del 7% se cae para diciembre de 1995 alrededor de menos del
10% (gréfico 8).

Grafico 8
Crecimiento, inversion y consumo privado
(tasas de crecimiento)
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&Qué pasé con los indicadores macroeconémicos? La tasa de interés de los
Cetes, que es el TES, pero denominado en pesos no en délares, habia esta-
do ya alrededor del 15% de interés nominal, en diciembre de 1994. Para
marzo esa misma tasa llega a 50%, en junio a 62% y en diciembre a 70%.
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A diferencia del caso brasilefo esto va a tener un impacto muy grave en los
bancos, pero no por el manejo de tesorerias sino por el impacto que tiene
en cuanto a la cartera improductiva de los bancos (cuadro 5 y grafico 9).

La gente que tenia deudas en tarjetas de crédito pagaba en aquel entonces
una tasa mas o menos del 30%, 32% en diciembre y llega a estar en marzo
a 108%. Imaginense ustedes el impacto de esto en todas las carteras hipof

Cuadro S

Tesobonos
Marzo Junio Dic. Marzo Junio Dic.
Cetes 9,90 16,10 15,28 49,50 62,80 70,10
Inflacién 7,30 6,90 6,90 15,00 34,40 60,00
Tipo de cambio 3,16 3,34 3,59 5,96 6,02 6,98
Reservas 26.224 16.143 6.155 6.852 6.826 15.188
Crec. econémico 0,7 4.8 4,0 -0,6 -5,6 -7,0
Inversién privada 0,7 7,6 17,1 -7,0 -14,9 -19,3
Consumo privado -0.2 4,6 6.3 -2,3 -10,3 -10,5

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

Grafico 9
Signos de la crisis
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tecarias que funcionan igual que en Colombia, son de capitalizacién negati-
va, no se amortiza capital, sino a la inversa, sigue creciendo el capital, cuan-
do de repente la tasa de interés sobre la que estaban cotizando de 28%,
30%, se pasa a 90% un trimestre mas tarde. El problema no fue el alza en
la tasa, sino que se mantuvo durante mucho tiempo y esto llevé a un tropie-
zo muy serio en toda la estructura de la economia (grafico 10).

Grafico 10
Cartera vencida
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El desempleo se fue a las nubes, perdimos un millén y medio de empleos,
afortunadamente tenemos 3.200 kildmetros de frontera con la economia
mas grande del mundo y cuando se presentan estos factores hay una ab-
sorcién de empleo y de emigrantes irregulares a Estados Unidos. Eso mini-
miza mucho los impactos en la economia y desde luego se produce la crisis
que ya ustedes saben.

Hay otro elemento muy importante: como en el caso brasileno en un trimestre
perdimos practicamente el 70% de las reservas. Habia reservas que ronda-
ban alrededor de US$30.000 millones y para diciembre de 1994 descendia-
mos a US$3.500 millones de reservas, 11% de lo que existia un trimestre
anterior.
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Afortunada o desafortunadamente tuvimos el apoyo de los principales so-
cios comerciales, algo asi como US$50.000 millones en el muy corto plazo
que nos permitieron suavizar ese impacto. &Qué pasé con la deuda? La
cartera vencida de los bancos no fue un problema de liquidez de las tesore-
rias, ningtn banco realmente tuvo problemas, salvo uno, pero fueron mini-
mos, un banco de los grandes perdié USS$100 millones, pero no tuvo pro-
blemas mayores. Aqui el problema es que la cartera vencida, que andaba
alrededor del 6%, pasa 14 meses mas tarde a 45%.

Para comparar con diversas crisis que ha habido, por ejemplo, el caso chile-
no, 1982-1983, la cartera vencida llegd a ser de 29%, en Espana 16%, en
el sueco 12%, en el de los savings and loans en Estados Unidos en los anos
ochenta llegé a ser del orden de 10%, Finlandia 9,3%, los casos mas graves
han sido Polonia, México y la Unién Soviética (grafico 11).

&Qué pasd, ademas de la parte macroecondmica, con el sector financiero?
Recuerden ustedes que en México, como parte del proceso de saneamiento

de las finanzas publicas, en 1982 se habia nacionalizado la banca e inmedia-
tamente tres meses después se decidid privatizarla. El proceso de privati-

2
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zacion duré bastante tiempo; en 1990 se inicia y se concreta en 1992. Ve-
niamos entonces de una banca recién privatizada, pero veniamos también
de un proceso nunca antes visto, que el mejoramiento de las finanzas publi-
cas provoco lo que todos los economistas, los financieros siempre hemos
deseado: que haya un crowding out o sea, que los recursos de la banca vayan
a financiar al gobierno; aqui se dio el proceso inverso, se dio un crowding
in, es decir, la banca dejé de financiar al sector piblico. &Cémo se financié el
sector publico? En primer lugar, con la venta de todas sus empresas
paraestatales, o de la gran mayorfa de ellas y, en segundo lugar, operacio-
nes de mercado abierto, a través de Tesobonos, TES, etcétera.

En 1986, la banca canalizaba el 73% de los recursos por financiar a los
sectores publico y privado. De ese monto, practicamente el 80% iba a fi-
nanciar gasto publico, es decir, empresas paraestatales, gobierno federal,
etc. Se da el proceso de saneamiento, se da la colocacién y simplemente cae
a menos del 10% del financiamiento total que canaliza la banca al sector
gubernamental (cuadro 6 y gréfico 12).

Ustedes diran que eso es lo que siempre han esperado el sector financiero
y todos los mercados, sélo que la banca habia venido de un proceso en

Cuadro 6
Financiamiento del sistema bancario
(% del PIB)
Sector Sector  Instituciones No Total
piblico privado privadas financieras sectorizado
1986 56.5 14,5 1,9 0.7 73,6
1987 50,5 15,1 2.2 0,8 68,6
1988 32,9 13,7 1,5 1,0 49,1
1989 28,4 18,7 1,7 1,0 49,8
1990 22,0 21,8 2.4 1,2 47,4
1 1991 17,0 27,0 3.4 1,2 48,6
1992 10,8 34,0 41 1,5 50,4
1993 6.2 38,6 5.2 1,9 51,9
1994 5.7 48,5 7,0 2,0 63,2

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.
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Grafico 12
Financiamiento del sistema bancario
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donde no sabfa prestar, porque no es lo mismo prestar a riesgo soberano que
prestarle al sector privado en donde si hay riesgos. También hay un cambio
en la composicién de que todo el crédito corporativo se va al mercado de
capitales, al mercado de dinero y lo que se queda financiando la banca se va
hacia los mercados segundos, terceros y cuartos que son pequena y mediana
empresa, consumo, etc. Eso implica mayor nivel de riesgo o, por lo menos,
un riesgo que la banca no sabia todavia cémo enfrentar y como manejar.

Se venia de un proceso de privatizacién de la banca que fue calificado por
algunos, y especialmente en el mercado internacional, como una de las ma-
ravillas de las negociaciones, el precio promedio de venta de las institucio-
nes bancarias fue 3,5 valor en libros y, curiosamente como unos lo califica-
ron de una excelente negociacién, fue para otros la causa de los problemas
que enfrentaria la banca.

Durante el periodo en que fue nacionalizada la banca, uno de los grandes
avances que tuvo fue lograr consolidar el concepto de banca integral. Los
grupos fusionaron arrendadoras, empresas de factoraje, dentro de los gran-
des grupos financieros. Cuando se privatizaron, 18 bancos, el precio pro-
medio fue de 3,5 veces valor en libros (cuadro 7).
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Cuadro 7
Privatizacion de Ia banca
(Millones de pesos y porcentaje)

Valor Precio Libros
en libros venta (%)*

1. Mercantil 229,8 611,2 2.7
2. Banpais 180,5 545,0 3,0
3. Cremi 220,1 748,3 3,4
4. Confia 239,2 892,3 3T
5. Oriente 55,8 223,2 4,0
6. Bancrecer 168,0 425,1 2,5
7. Banamex 3.719,5 9.745,0 2,6
8. Bancomer 2.876,3 8.600,0 3,0
9. BCH 329,0 878,4 2,7
10.  Serfin 1.051,2 2.827,8 2,7
11. Comermex 725,5 2.706,0 3,7
12.  Somex 568,6 1:876.5 3,3
13.  Atlantico 2772 1.469,2 5.8
14.  Promex 254,0 1.074,5 4,2
15.  Banoro 288,1 1.137,8 4,0
16.  Norte 417,8 1.775,6 4,3
17.  Internacional 504,0 1.486,9 3,0
18.  Centro 187,0 869,4 4,7
Media 3,5

* Numero de veces el valor en libros.
Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

Por supuesto que este precio tuvo rigideces hacia abajo, en un momento en
que la apertura de los mercados financieros debia haber hecho que el mar-
gen financiero bajara, practicamente todos los corporativos se financiaban
en el mercado de dinero y los més grandes colocaban incluso ADR!. Recor-

1. ADR: papeles de inversién estadinenses en otros paises.
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demos que en 1993 ya saliamos nosotros con las primeras colocaciones en
la Bolsa de Nueva York, paralelamente en México y si efectivamente bajan la
tasa nominal, la tasa de interés activa, la tasa de interés pasiva, el costo
financiero también baja, pero el margen permanece constante para los ban-
cos. Por supuesto, el no haber repercutido eso en los usuarios del crédito
va a ocasionar precisamente los problemas de incapacidad de pago de mu-
chos de los usuarios del crédito (grafico 13).
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¢De qué magnitud fue este crecimiento??

El crédito a empresas, que era del 13,7% del PIB en 1988, pas6 a financiar
el equivalente al 48,5% del PIB en 1994. El crédito a las empresas grandes
pasé del 10% al 37,5% del PIB en el mismo periodo. El crédito al consumi-
dor, que era del 1% del PIB, pasé al 5% del PIB, es decir, se multiplicé cinco
veces como proporcién del PIB. Una de las caracteristicas de las crisis es
que la expansion nominal del crédito supera en mucho la capacidad de cre-
cimiento de la economia y ustedes ya lo vivieron. El crédito a la Pyme, que
era del 2,7% del PIB, pasa a ser el 10% del PIB. En sintesis, los bancos no
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supieron o0 no pudieron absorber rapidamente esos nuevos usuarios con
distintos riesgos (cuadro 8 y gréfico 14).

Cuadro 8

Crédito a empresas
(% del PIB)

Veces

Empresas grandes 37,5 3.3

Pequenas y medianas empresas 10,0 2,7
Consumidor 5,0 5,0

48,5

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

Grafico 14
Crédito a empresas
(% del PIB)

A esto habria que agregar algunos elementos méas para terminar este pano-
rama del sector financiero. Se habia enfrentado un proceso de apertura y
muchas empresas cambiaron sus condiciones de operacién. Por ejemplo,
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Calzado Canadé era una empresa que durante 40 anos habia sido el modelo
de eficiencia de una empresa manufacturera, controlaba 45% del mercado,
épor qué los bancos le seguian prestando? Porque nunca se imaginaron los
impactos que iba a tener con la apertura; en 1993 Calzado Canada se fue a
suspension de pagos, una empresa que habia acumulado unas utilidades
impresionantes. ¢Cudl fue el error? Los bancos no asumieron Ia dindmica
que iba a tener para las empresas el cambio de la apertura.

Muchos duefios de bancos recién privatizados venian de casas de bolsa y
éstos tienen una ventaja pero también una desventaja: en las casas de bolsa
el riesgo no se asume, se transfiere a otros tomadores, pero tenian una ventaja
enorme a diferencia de los banqueros tradicionales, que son mucho mas di-
namicos en el ajuste de sus decisiones; sin embargo, estaban manejando
negocios distintos, pues no es lo mismo transferir el riesgo, que asumirlo.

En 1994 no se contaba todavia con los métodos estadisticos para identifi-
car, medir, controlar y administrar el riesgo.

Operé un retraso mas de quince anos respecto alas técnicas, respecto a los
sistemas de informacién a nivel mundial, hay algun estudio de alguna em-
presa consultora aqui en Colombia en donde ubica mas 0 menos en diecio-
cho anos el rezago tecnolégico que tienen los bancos comerciales respecto
a las mejores practicas mundiales.

Hay una brusca apertura del sector financiero, una normatividad guberna-
mental que no correspondia a los requerimientos que, en ese momento, se
requerian y especialmente que esos riesgos instrumentados o esta
normatividad que existia se orientaba mas a las auditorias tradicionales y
no a los modelos preventivos o proactivos de estimar el riesgo. Finalmente,
algo bastante parecido a lo ocurrido en Colombia: una libertad muy grande
con los intermediarios financieros no bancarios, especialmente las coopera-
tivas de crédito, que financiaban algo asi como US$128 millones, seis anos
después habfa 279 que financiaban US$9.600 millones. Por supuesto que
estos saldos de la rama crediticia tan grandes ninguna organizacion es ca-
paz de enfrentarlos (cuadro 9).

Después de la crisis 75% de la cartera de las uniones o de las cooperativas
de crédito es totalmente inviable y el 55% de las instituciones financieras
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Cuadro 9
Intermediarios financieros no bancarios
(Nimero y millones de délares)

Instituciones financieras Uniones
no bancariasi988 de crédito

Nimero Millones de US$ Nimero Millones de US$
1989 63 368 40 128,4
1990 104 1.411 75 745,0
1991 245 5.498 121 2.181,0
1992 388 11.586 172 5.675.0
1993 477 13.813 287 8.129,0
1994 534 16.800 279 9.600.,0

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

no bancarias son viables, el resto desaparece. Se tiene que crear una espe-
cie de Fogafin para las uniones de crédito que es el Sufogapcop, si mal no
recuerdo asi se llama, para manejar este 75% de los US$9.600 millones
(grafico 15).
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&Qué pasa en las instituciones? Se habian vendido 18 instituciones y sola-
mente tres bancos. Banpais, Bancacrem y BCH son intervenidos y liquida-
dos, no por problemas de tesoreria sino porque no hubo liquidez suficiente.
Cinco bancos fueron fusionados voluntaria e involuntariamente: Vital, ban-
co internacional, se fusioné con Banco del Atlantico que era mas grande
que él, simplemente lo cargaron como costo de seguir operando la franqui-
cia; a Banorte, que era un banco muy eficiente, le anexaron los tres bancos
chicos que son Bansen, Banorte y asi subsecuentemente.

Ocho bancos fueron vendidos al capital extranjero, con una caracteristica,
el precio promedio de compra fue aproximadamente el 12% del valor en
libros. La ténica es adquirir, los negociadores son muy buenos, Citybank
estaba negociando la compra de Confia, en un monto de US$910 millones
por el 55% de las acciones, algo habra visto Citybank en las cifras del ban-
co, se retira de las negociaciones, cuatro meses después lo interviene el go-
bierno, lo vende en remate y compra Citybank por US$210 millones el 92%
de las acciones.

Después de esta hecatombe solamente quedan dos bancos mexicanos, con
capital nacional integro, que son Banamex y Banorte, y el resto fuera. Poco
antes del proceso de la crisis fueron autorizados, ademas de estos 18 ban-
cos privatizados, 38 bancos nuevos, de los cuales 18 eran nacionales y el resto
filiales de bancos extranjeros. Los bancos nuevos tampoco fueron excluidos de
esta crisis, de esos 18 bancos diez tuvieron que ser intervenidos por proble-
mas de liquidez, cuatro fueron liquidados, seis fueron fusionados y ocho siguen
operando; de esos, cuatro fueron comprados por algunos bancos extranjeros.

Antes de la crisis, la banca mexicana controlaba el 90% de la captacion,
actualmente los 18 bancos controlan menos del 40%. 4Qué esta pensando
la banca para enfrentar esto? Por primera ocasion en la historia, los dos
grandes competidores que eran Banamex y Bancomer estén hablando de
fusionarse; dos grandes corporaciones que tienen activos por US$S48 mil
millones, 60.000 empleados y 2.370 sucursales. Y por qué estan pensan-
do en la fusién? Porque no hay posibilidad de competir si no es en estos
términos (grafico 16).

Olvidémonos un poco del recuento de la crisis, esto era simplemente para
contextualizar. Se empez6 con el rescate bancario utilizando un instrumen-
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Grafico 16
Integracion de instituciones financieras
durante la posprivatizacion
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to que es exactamente lo mismo que ustedes tienen con el Fogafin, se llama
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro, que estaba disefiado para atender
problemas de crisis institucién por institucion.

En el tercer trimestre de 1995 la banca habia perdido en promedio el 68%
de su capital, en tres trimestres, es incontrolable; entonces obviamente el
fondo Foaproa tiene que utilizar una serie de instrumentos muy rapidos: la
ventanilla de liquidez en ddlares para bancos, apoyos temporales a la capi-
talizacién, hay intervenciones, hay apoyo de deudores, se capitalizan los
bancos y nuevamente vuelve a haber una recompra de algunos bonos de
carreteras.

A través de la ventanilla de liquidez, los bancos mexicanos cancelaron

US$20.000 millones que debian a la banca internacional?. Practicamente en
un ano se terminan, los compromisos, se cierra la ventanilla y estd todo

2. Se creé el Unicorca, un fideicomiso de swaps para cambiar délares por pesos.
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listo. &Qué pasa con la intervencion y saneamiento de bancos? Se les pide
primero a los accionistas que capitalicen. Muchos de ellos tratan de conse-
guir los recursos, simplemente no pueden y se intervienen aquellos bancos
en donde no pudieron adquirir el capital con los accionistas y no pudieron
conseguir accionistas nuevos. Hubo entonces un programa de capitaliza-
cién temporal a los bancos: el banco central, a través de Foaproa, les hace
un préstamo temporal, por un ano, a los accionistas de los bancos para que
capitalicen durante ese tiempo y especialmente que se logren los niveles de
capitalizacion y de solvencia que requiere la comision para operar.

El programa de apoyo a deudores. Se instrumentan numerosos programas
de apoyo de reestructuracion inmediata a los deudores; ha habido seis vueltas
totales, porque la primera que es similar a lo ocurrido en Colombia, nada
mas se refinancié por arriba de ciertos margenes, no sirvié para nada, a los
seis meses ya no operaba y a los ocho meses hubo que volver a hacerlo.

El Congreso, totalmente en forma independiente de las autoridades mone-
tarias, va a destinar una cantidad muy importante de recursos fiscales (50%
del saldo de los créditos) a la pequena y mediana empresa e hipotecarlos en
el pais porque técnicamente son imposibles de pagar; hay una serie de
requisitos para no crear condiciones o incentivos adversos, fomentando o
beneficiando a los que no han pagado, a diferencia de los otros; esto signi-
fica que es genérico para todos.

Como no alcanzé el programa de capitalizacion temporal porque la banca
siguié perdiendo, para que se tenga una idea, ha capitalizado 2,5 veces
desde la crisis, algo asi como 27%; entonces se cred un mecanismo que se
llamé compra de cartera. El banco a través de Foaproa compraba dos pesos
de cartera por uno de capitalizacién. Finalmente hubo otra situacion, se
habia tenido una expansién de cartera de cuatro carriles a casi todo el pais
y eso se habia financiado con una serie de bonos que son los bonos carrete-
ros, se titularizaron en esas carreteras y simplemente después del segundo
o tercer trimestre de crisis, era inviable pagar, las tasas de interés se fueron
a las nubes y el financiamiento carretero se hizo totalmente inmanejable.

&Qué sucedid entonces? (Cual es el costo? Hasta ahora a México le ha
costado USS60.000 millones, equivalente al 14% del PIB, de los cuales 3%,
USS$12.000 millones han sido apoyos directos a deudores, US$34.000 mi-

328  Fernanpo peL OLMO



llones han sido intervenciones directas y saneamientos de bancos inviables.

Compra de cartera dos por US$10.000 millones y los créditos carreteros,
USS$2.000 millones (cuadro 10).

Cuadro 10
Costo fiscal de los apoyos

Porcentaje Millones

del PIB de dodlares
Apoyo a deudores 3,0 12.480
Intervencién y saneamiento 8.3 34.564
Compras de cartera 2,6 10.876
Créditos carreteros 0,5 2.080

Fuente: Analitica en Riesgo Financiero, S.C.

&Qué estamos haciendo para evitar futuras crisis? Esa es la parte mas
interesante. Esto lo dividiria en varios puntos:

1. Practicas de mercado
2. Cambios regulatorios
3. El concepto de administracién integral de riesgo
4. Mecanismo de proteccién de ahorro a los bancos

Hay que reconocer que la crisis no es algo exclusivo de México. Practica-
mente de los 181 paises miembros del Fondo Monetario en 133 de ellos se
han presentado crisis financieras graves en los Gltimos quince afos. Dentro
de ellos, en 96 han sido significativas y en 48 se han presentado dos carac-
teristicas: una crisis en el sector externo combinada con una crisis bancaria
(twin crisis). Las dos crisis se retroalimentan mutuamente porque a veces,
como pasoé en otros paises, para tratar de mantener las cuentas del sector
externo se utiliza una tasa de interés muy alta que destruye todo el sistema
crediticio.

En algunas ocasiones, como nos pasé a nosotros, fue una devaluacién la
que produjo el incremento en las tasas (grafico 17).
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Grafico 17
Integracion de instituciones financieras
durante la posprivatizacion
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El hecho es que los dos elementos se van retroalimentando mutuamente, es
obvio que los tamanos de las crisis han sido muy distintos, pero en todas han
estado presentes ciertas caracteristicas. Son de tipo macroeconémico y secto-
rial a la banca, existe una asociacién entre caida del PIB antes o durante la
crisis: a mayor caida del producto, mayores pérdidas del sector privado.

En todos los casos se da un alto déficit fiscal o un alto déficit en la cuenta
corriente. En el caso de México fue un alto costo en la cuenta corriente. En
todos los casos esta presente un choque externo, en especial los mercados
internacionales de capitales se contraen, invariablemente una tasa de inte-
rés va a llevar a problemas bancarios. De todos el sector que mas pierde es
el de bienes raices y, finalmente, ademas de los problemas bancarios existe
una serie de problemas muy puntuales de la banca, de mala administracién,
en fin, que florecen cuando se presentan los problemas. Obviamente se
encubren siempre cuando estamos en bonanza.

&Qué se hizo para evitar que esto vuelva a suceder? En lugar de ser protec-
tores o de adoptar una politica proteccionista aceleramos las practicas del
mercado.
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La liberacion total del tipo de cambio se ajusta como sea, pero hay un
problema, que obviamente somos un pais emergente y estariamos sujetos
a una serie de presiones por la volatilidad. &Qué hicimos? Algo muy senci-
llo, instrumentamos un sistema de subastas que entra en forma autométi-
ca, cuando el tipo de cambio se mueve 2% para arriba inmediatamente el
emisor saca de las reservas USS 150 millones y los vende al precio del mer-
cado.

&Qué paso con la crisis de Brasil? &Qué le pasé a México en tipo de cambio?
Nada. Claro, el primer dia la tasa de cambio que esta en 9,50, 9,70 se fue a
11, el Banco de México vendié algo asi como US$1.300 millones a los pre-
cios que la subasta fijara, desde luego son precios de mercado, a los tres
dias estaba totalmente estabilizado el 9,70 y el banco central gané una
suma considerable en tres dias (grafico 18).
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&Cudl es la leccién importante ahi? Que se adoptaron instrumentos de mer-
cado para dar senales a la economia, se va a lograr el mismo resultado pero
simplemente con instrumentos de mercado.
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£Qué otra medida adoptamos? Creamos lo mas rapidamente posible los
mercados de derivados y futuros con el objetivo de comerciar tipos de cam-
bio, tasas de interés, todo se comercia, incluso se comercia en Chicago y en
México. Este mecanismo da una certeza impresionante en el largo plazo.
Finalmente, nos fuimos hacia una integracion del mercado de capitales.

En la parte regulatoria se cambiaron muchas cosas. El principal cambio fue
que nuestra Comisién Bancaria, que es el equivalente a la Superintendencia
Bancaria, se orientaba a tener sistemas de monitoreo via auditoria; aqui
cambiamos las reglas del juego, adoptamos medidas de caracter pruden-
cial, fuimos proactivos, nos adelantamos a todos los estandares mundiales
y reorganizamos las instancias regulatorias, la Comision Bancaria es total-
mente independiente de cualquier instancia de gobierno y sus miembros se
eligen como se elige el banco central aqui en Colombia, por un periodo de-
terminado que va cambiando en forma mutua.

Por ejemplo, en las reformas regulatorias, en dos anos adoptamos los mis-
mos estandares de la Ocde de todos los paises industrializados en el mane-
jo de la banca y en la parte de la administracion integral adoptamos los
estandares no sélo del Acuerdo de Basilea, sino de la Ocde y también del
mercado del Comité de Fondos. Ademas es de caracter regulatorio y obliga-
torio.

Otra caracteristica muy importante es que se acordé que estas modificacio-
nes no soélo eran vélidas para el banco sino que también lo eran para los
fondos de pensiones, para las casas de bolsa o las fiduciarias, para las
companias de seguros y para otros intermediarios financieros no banca-
rios, como arrendadoras, empresas de factoraje, etc., todo el sector finan-
ciero estd homologado. &Qué significa estar homologado?

1. Todos tienen una organizacién de administracion integral de riesgo,
con un comité de administraciéon de riesgo que informa a la junta de
accionistas y es corresponsable con la junta del riesgo.

2. Se crea una unidad de administracion que le informa al presidente del
consejo.

3. Se disefa toda una serie de sistemas de informacion.
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4. Hay manuales de politicas y procedimientos de riesgo en toda la organi-
zacion y corresponsables los operadores de ese riesgo.

5. Se establecen funciones de auditoria y contraloria.

Una gran medida fue, que si ibamos a controlar, lo primero que tenfamos
que hacer era que las propias comisiones adoptaran esas medidas. La Co-
mision Nacional Bancaria, la Comisién Nacional de Sequros, la de Fondos de
Pensiones y la de Casas de Bolsa, todas utilizan las metodologfas de valor
en riesgo, de crédito, de liquidez y de riesgo operacional y transaccional
(gréfico 19).

Grafico 19
Riesgo en la banca

PASIVOS CAPITAL ACTIVOS
|
[ 1

Cuenta corriente FINANCIEROS CREDITICIOS
§ Depdsitos a la vista
_8 Ahorros Bonos Comercial
g Pagarés Acciones Hipotecario
8— Moneda extranjera CDT Consumo

Depésitos a plazo Papel comercial Tarjetas
§ » Liquidez ~ Capital » Mercado ~ Crédito
3 » Operacional ~ Operacional
- » Legal - Legal

¢En qué radican esas diferencias?

1. EIl concepto es que el riesgo del mercado, ya sea tasas de interés de
todo tipo. (cambiario, inflacionario y accionario), tiene que ser una prac-
tica rutinaria, hay que estar informando y monitoreando a través de
enlaces electronicos entre las instituciones y las comisiones.
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2. Riesgo de crédito, entendido como el riesgo de crédito propiamente de
los créditos otorgados y el riesgo de crédito de los emisores o de las
contrapartes de instrumentos financieros, esto es, la colocacién de un
pagaré.

3. El riesgo de liquidez, el riesgo operacional y transaccional a través de
un sistema integrado de monitoreo de riesgo. Recuerden que esto es
de caracter obligatorio y hay responsabilidades penales a los funciona-
rios si no lo cumplen y los accionistas son corresponsables de dicha
medida. Son exactamente las mismas reglas que utiliza Europa en la
Comisién de la Ocde y, en algunos casos, en Estados Unidos (grafico
20).

Grafico 20
Tipos de aplicaciones riesgo en la banca
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Sector Emisor

Empresa Transaccién o contraparte
Concentracién de portafolio

A partir de esto se da paso a lo que ustedes conocen en los mercados para
activos financieros: todo lo que es valor en riesgo, en el caso de la crisis
mexicana esto no fue relevante, tal vez en Brasil si, instrumentos para el
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manejo de activos crediticios, como anélisis dindmico de portafolios, esto
fue el motivo fundamental, la parte de liquidez (/ability management) y,
sobre todo, lo que son precios internos de transferencia, porque uno de los
problemas mas graves de aqui no es el pasivo, sino la desalineacién que se
tiene de Ios precios relativos entre la estructura de fondeo y la estructura
de colocacién. En activos financieros no hay problema, pero en crédito hay
unos desbalances impactantes. Finalmente, las metodologias de riesgo ajus-
tado por riesgo, rentabilidad ajustada por riesgo, que miden el esquema
global (grafico 21).

Grafico 21
Modelos para enfrentar el riesgo en la banca
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Se crean dos instancias adicionales: el Fobaproba y se da paso a un institu-
to de proteccién al ahorro bancario. La diferencia es que este instituto le
informa al Congreso, no al ministro de Hacienda, ademas tiene financiamiento
independiente. Se crea también un tribunal de proteccién al usuario de cré-
dito y a todos los usuarios de la banca. Este tribunal no depende de las
autoridades monetarias, sino del Congreso de la Unién (gréfico 22).
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Grafico 22
Aplicaciones riesgo en la banca

La propuesta contempla desarrollar tres sistemas para manejar los riesgos de liquidez, asi
como contar con un sistema de informacién gerencial que permita integrar los sistemas de
riesgo y que atienda los requerimientos regulatorios y los del consejo de administracion.
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Impacto del presupuesto en el mercado interbancario
y posibles salidas

La decision de la Corte Constitucional ha obstaculizado la evolucién y
profundizacion de los mercados monetario y cambiario en Colombia.

Después de la aplicacion del impuesto se han visto en los mercados gran-
des distorsiones que han generado una segmentacion del mercado, la crea-
cion de diversidad de precios, que no son el fiel reflejo de la oferta y la
demanda. Por esta razon quisimos, para el cierre de este congreso, tratar el
tema.

Vamos a presentar:
° Antecedentes
e Efectos observados y predecibles en los mercados

e Algunas alternativas de solucién, que se han trabajado en los comités
técnicos de la Asobancaria.

Durante la ultima década el mercado financiero colombiano ha experimen-
tado grandes transformaciones, destacandose los desarrollos institucionales
tendientes a cubrir eficientemente las necesidades generadas en una eco-
nomia que debia adaptarse a un proceso de globalizacién.
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La creacion de un ambiente regulatorio propicio para la incursion en nuevos
mercados y productos, la apertura a la inversion extranjera y la presencia
de nuevos competidores y agentes profesionalizaron la actividad financiera
generando liquidez en los mercados.

En consecuencia, todos esos cambios experimentados en el sector permi-
tfan a inversionistas, tesoreros de entidades financieras, empresas y demas
agentes del mercado contar cada dia con un mayor numero de productos
disefiados para el manejo del crédito, la inversion, pagos, realizacion de
operaciones de comercio exterior y cubrimiento de riesgos.

La ultima decision de la Corte, en lo relativo a la extension de la contribu-
cién del dos por mil a las transacciones interbancarias, se ha constituido en
un hecho que obstaculiza el proceso de creacion, evolucion y profundizacion
de los mercados monetario y cambiario en Colombia, dificultando la funcion
del sistema financiero como intermediario de recursos entre los agentes
econémicos.

Debido a la aplicacion del nuevo tributo se ha evidenciado la introduccion de
una serie de distorsiones en los mercados generando, como ya se dijo, la
segmentacion de los mismos, la creacion de una diversidad de precios que
no son fiel reflejo de la oferta y la demanda, ni de las expectativas de evolu-
cién futura de los mismos.

Estos mayores costos operacionales se traducen en ineficiencias que res-
tan liquidez, incrementan la volatilidad y atentan contra la transparencia y
estabilidad de los mercados.

El impacto del impuesto se pone de manifiesto cuando observamos el com-
portamiento de los diferentes mercados en los ultimos meses. En el merca-
do monetario las transacciones interbancarias se han reducido, debido al
encarecimiento de los fondos prestables cuyo costo se eleva desde niveles
de un 20% efectivo, hasta un 148,83% efectivo, para operaciones a un dia
(grafico 1).

Un incremento de esta naturaleza se ha convertido en una situacién
inmanejable para las tesorerias, més si tenemos en cuenta la concentracion
del mercado financiero colombiano en el corto plazo.
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Grafico 1
Costo del dos por mil en términos de una tasa efectiva anual
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Fuente: Calculos Asobancaria.

Es asi como las operaciones interbancarias y repos han descendido un 77%.
Si se toman los niveles promedio observados en enero, que eran aproxima-
damente de $287 mil millones para transarse a finales de marzo unos $80
mil millones. Hay que anotar que incluso antes de la declaratoria de la emer-
gencia econémica se venian transando en el mercado volimenes superiores
a los $400 mil millones (gréfico 2).

Como consecuencia de lo anterior el mercado ha tendido a centralizar sus
operaciones en el Banco de la Republica perdiéndose, por tanto, la funcién
distributiva de recursos que deben cumplir las entidades financieras.

En el grafico 3 se muestra la evolucién de las operaciones de expansion y
contraccién monetaria a un dia. EI mercado de deuda publica, que se encuen-
tra en una de sus fases iniciales, también ha perdido gran dinamismo a causa
del incremento en los costos transaccionales inducidos por el impuesto.

En este nuevo escenario se dificultan los compromisos de los creadores y
aspirantes a creadores de mercado, se presentan sesgos que restan com-
petitividad y transparencia al mercado y practicamente desaparecen los marge-

1V ConGreso NacionaL pe TeEsoreria 343



Grafico 2
Transacciones interbancarias y repos
Registros mercado OTC
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Grafico 3

Operaciones de expansion y contraccion a un dia
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nes de intermediacion, tal y como se puede observar en el ejemplo que hay
a continuacion, que es simplemente la muestra del efecto que se da en la
compraventa de un titulo de deuda publica con diez puntos basicos; en un
papel a un ano, en el primer escenario, antes de la contribucién, un papel
que se compraba al 23,50% y se vendia al 23,40%, Gnicamente con diez
puntos basicos de intermediacion, se obtenia una utilidad de mas o menos
$693 mil; margen que se reduce de manera significativa con la contribucién
inicial del 1,2 por 10 mil, pero que practicamente desaparece al imputar el
impuesto del dos por mil (cuadro 1).

Cuadro 1
Intermediacion con diez puntos basicos

1 ano 2 anos 3 afnos
Antes de la contribucién 693.006 1.404.192 1.980.040
1,2 por 10.000 556.025 1.278.165 1.855.747
2 por 1.000 -1.423.340 696.249 91.517

Este hecho va en contra de las necesidades del mercado colombiano que
requiere un mercado de deuda publica desarrollado el cual, por sus caracte-
risticas de ausencia de riesgo, profundidad y liquidez, es un referente obli-
gado para analisis, evaluacién y toma de decisiones financieras.

En el frente cambiario, durante la primera etapa de aplicacién del decreto,
los volimenes transados en el mercado interbancario presentaron un des-
censo que se agudiza con la entrada en vigencia de la extensién del dos por
mil sobre las operaciones entre entidades financieras, lo que ha ocasionado
una reducciéon del mercado en cerca de un 70%.

Como se ve en el gréfico 4, los niveles actuales de transaccion han alcanza-
do los que se transaban en 1994, ano en el cual este mercado se encontra-
ba en una etapa muy incipiente. Aunque en los Gltimos dias se habia logra-
do dinamizar algo este mercado a datos de hoy se transaron US$48 millones.
Se ha retrocedido, pues, a los volimenes que se negociaban en 1994.
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Grafico 4
Volumen de operaciones del mercado cambiario
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El costo adicional del impuesto ha llegado a constituirse mas o menos en
$3,20. Para USS1millén, que se compran a $1.565, una vez aplicada la ta-
rifa de la contribucién se ve cémo la TRM efectiva que termina pagandose
por ese USS1millén es $3,13 mas. Este costo adicional se refleja en la
ampliacién del margen entre compra y venta, lo cual ha generado senales
equivocas en los mercados y ha limitado la transparencia y la facilidad del

acceso de todos los agentes al mercado cambiario (cuadro 2).

Cuadro 2
Mercado en dolares

Monto comprado US$1.000.000
TRM $1.565
Valor en pesos $1.565.000.000
Impuesto 0,002 $3.130.000
Impuesto 0,0001 $187.800
Total por pagar

Impuesto 0,00012 $1.565.187.800
Impuesto 0,002 $1.568.130.000
TRM efectiva $1.568,13
Diferencia de TRM $3,12
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En el grafico 5 se observa cémo el margen de intermediacién se amplié en
la primera etapa de aplicacion del impuesto y es claro cémo a partir de
marzo se incrementa mucho mas, con la extensién del impuesto del dos por
mil para estas operaciones.

También se puede ver cémo el incremento en la volatilidad de la tasa de
cambio ha evolucionado de una manera drastica. Esto esta un poco en
contraposicién con una opinién segin la cual la aplicacién de un impuesto a
las transacciones del mercado interbancario de divisas podria frenar en algo
la «especulacion» y, por tanto, reducir la volatilidad del mercado.

Como se ve en el grafico, lo que se ha observado a partir de la introduccién
del impuesto es un gran aumento en los indices de volatilidad de la tasa de
cambio, haciendo las condiciones de operacién mucho mas riesgosas. Ade-
mas, esa volatilidad cambiaria podria trasladarse a las condiciones moneta-
rias y, por esta via, a las tasas de interés.

Con la dinamica y las transformaciones del mercado financiero colombiano
también habia surgido la necesidad de realizar un manejo eficiente de los
riesgos que enfrentan los agentes econémicos. Con la intencién de gestio-

Grafico 5
Margenes de compra y venta
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nar estos riesgos se venia desarrollando una serie de mecanismos y herra-
mientas de cobertura. EI mercado de derivados en Colombia, aunque en
una etapa muy incipiente de desarrollo, se mostré sumamente activo en los
Gltimos meses, con una participacion cada vez mayor del sector real; no
obstante, con la pérdida de liquidez de los mercados al contado se puede
prever una limitacion de acceso a los instrumentos para manejar las exposi-
ciones a las fluctuaciones de variables econdémicas, obstaculizando, por tanto,
la transferencia de riesgos a través del sistema global.

Los agentes econdmicos se sienten mas inclinados a participar en merca-
dos que garanticen profundidad, liquidez e instrumentos de cobertura de
riesgos y, a su vez, el incremento de la liquidez en los mercados y unas
condiciones de mayor flexibilidad para inversionistas, tienden a reducir los
costos de transaccién y a incrementar la eficiencia de los mercados.

Resulta clara la necesidad de adoptar mecanismos tendientes a recuperar el
dinamismo de los mercados e incluso a evitar la desaparicion de algunos de
los productos financieros. Las posibles salidas ante esta compleja situa-
cién, que se esta analizando en los comités técnicos de la Asobancaria,
comprenden aspectos tales como:

1. La eliminacién del estado de emergencia economica y las disposiciones
adoptadas al amparo del mismo.

2. La eliminacion, a través de una ley del Congreso, del impuesto a las
transacciones interbancarias.

3. Elalcance de la exencion para los depdsitos centrales de valores y las
operaciones que se realicen a través de ellos, independientemente del
medio del pago utilizado. En este aspecto hay que decir que ya esta en
circulacion la reglamentacion conjunta de la Superintendencia Banca-
ria y la Superintendencia de Valores, justamente aclarando esta exen-
cion.

4. La posibilidad de crear un fondo para la realizacion del préstamo de
valores. La idea es extender las operaciones de préstamos de valores
para fondos comunes, ordinarios, especiales y fondos de cesantias y
pensiones, quienes poseen entre sus portafolios una cantidad conside-
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rable de TES, titulos necesarios para realizar operaciones repo con el
Banco de la Republica, las cuales estan exentas del dos por mil.

5. La posibilidad de crear un depésito centralizado de valores para las
operaciones de divisas. Sobre este tema ha sido muy interesante escu-
char esta manana la intervencién de Fernando Copete, del Banco de la
Republica.

6. Implementar un sistema de neteo de pagos. Para esto se estan anali-
zando varios aspectos que incluyen: la seleccién de una sociedad fidu-
ciaria neutral, que seria el agente que haria las operaciones de neteo y,
ademas, es necesario contar con una reglamentacion clara y estricta.

Estos son algunos aspectos muy concretos que queriamos revisar sobre el
tema. Esperamos que sirvan como abreboca para las dos conferencias que
vamos a escuchar a continuacion.
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Hace un mes uno de los temas mas interesantes y con mayores implicaciones
para las tesorerias era si el impuesto del dos por mil iba a frenar o no la baja
de las tasas de interés.

En mi opinién, lo que se senald hace un tiempo sobre ese punto estaba
equivocado, puesto que ya sabemos que las tasas se desplomaron, y que
lo que se dijo sobre que el impuesto del dos por mil en general, o por lo
menos su extension a transacciones interbancarias, iba a frustrar la baja de
las tasas de interés, tenia algo de falso.

El impuesto y las tasas

Las tasas han seguido cayendo, y para la proxima semana se espera que
lleguen al 22,5%; por eso pienso que quienes afirmaron que el impuesto
elevaria las tasas simplemente pasaron por alto elementos basicos del mer-
cado.

En mi opinion las diferentes posiciones sobre la materia estaban politizadas,
en el sentido de que en ciertos casos se pretendia crear panico en relacion
con los efectos del dos por mil. Cuando exista una intencion politica en el
diagnéstico de la situacién econdmica. el riesgo de equivocarse es mucho
mayor que si se intenta ser objetivo. Ahora bien, la extension del impuesto
al mercado interbancario acabd con €l, como acabaria con cualquier otro

1V Concreso NaciovaL b= Tesoreria 355



mercado en el que se le impusiera al bien o servicio un gravamen del 400%.
Por fortuna ese problema se resolvera prontamente mediante la Unica via
razonable: eliminando ese impuesto por medio de una norma incluida en el
plan de desarrollo.

Productividad, eficiencia y efectos distributivos

No hay impuestos perfectos. Unos son muy productivos fiscalmente, pero
pueden resultar ineficaces; otros pueden causar distorsiones en la asigna-
cion de los recursos, o tener efectos distributivos indeseables. Lo unico
sensato es que la estructura general de impuestos y gastos sea la mas
adecuada. Cuando dictaba politica tributaria, hace bastante tiempo ya, pen-
saba que uno podia disenar impuestos y evaluar cada uno como si pudiera
ser eficiente, distributivo y productivo; sin embargo, eso es una ilusion;
puede haber gravamenes regresivos y compensarlos con otros muy pro-
ductivos, pero esto causa alguna distorsion.

Por ejemplo, el impuesto a las cervezas no es equitativo, pero si es produc-
tivo y muy eficiente. Por su parte el impuesto a la renta de las personas,
aplicado a todo el mundo, perderia productividad porque el costo adminis-
trativo seria mayor que el recaudo. Con ese enfoque pragmatico debemos
mirar el dos por mil.

Productividad y eficiencia

Poco después de haberse establecido este gravamen se dijo que produciria
$8 billones en un ano, pero en realidad puede generar $1,2 billones, aproxi-
madamente la quinta parte del impuesto a la renta.

En cuanto a la eficiencia o no de esta tasa vale la pena traer a colacién un
concepto del padre de la economia, Adam Smith, quien al opinar sobre un
asunto parecido, hace mas de 200 anos, dijo que los impuestos a las tran-
sacciones son ineficientes porque cuando alguien vende algo es porque cree
que puede darle al dinero mejor uso que al articulo que poseia, y viceversa;
por tanto, estorbar con el flujo o con las transacciones atenta contra la
riqueza de las naciones.
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Tal vez Smith no pensaba en las teorias sino en los impuestos al papel
timbre y al papel sellado, y otras cosas que habia en su época, pero la
verdad es que es un error fatal creer que el producto de una nacién depende
s6lo de cuestiones fisicas; precisamente las tesorerias, al facilitar los flujos
y las transacciones de dinero, contribuyen bastante a la riqueza de las na-
ciones. A fin de cuentas el impuesto es ineficiente, pero ain se ignora en
qué proporcion.

En alguna parte lei que el impuesto habia estimulado el uso de efectivo y
hay una supuesta demostracion de esto (grafico 1). Desde cuando se creé
este gravamen, la relacion entre efectivo y cuentas corrientes ha aumenta-
do, y parece que si se hubiera inducido un mayor uso de efectivo que no
seria eficiente; sin embargo, la verdad de todo esto es que las cuentas
corrientes tienen su propia dindmica negativa desde hace rato, y que resul-
ta un poco forzado atribuir el aumento de la relacion efectivo/cuentas co-
rrientes al dos por mil (grafico 2).

Grafico 1
Efectivo/cuentas corrientes
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Grafico 2
Efectivo/cuentas corrientes
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No es que haya aumentado la preferencia por efectivo, sino que sencilla-
mente las cuentas corrientes vienen bajando desde hace rato (grafico 3).
Ademas, la relacion de efectivo a total del portafolio de la riqueza financiera
practicamente no se ha incrementado como resultado del impuesto.

El concepto de eficiencia en economia tiene un significado muy preciso, y
se mide asi: cuando se crea un impuesto y se desplaza la curva de oferta,
se pierde el excedente del consumidor. Es decir, basicamente la pérdida
de eficiencia por un impuesto indirecto depende de la elasticidad de la
demanda.

Existen dos motivos que me hacen pensar que la demanda es poco elastica.

El primero es que en las transacciones que se hacen en los cajeros automa-
ticos se cobra $600 -si es en red propia— 0 $1.350 —si es en red ajena—
sobre operaciones frecuentemente menores de $50.000 que pueden repre-
sentar entre $3 y $30 por mil por transaccién; con todo, la gente no pro-
testa ante ese impuesto que es muy superior.
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Grafico 3
Cuentas corrientes/portafolio financiero
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Fuente: Banco de la Replblica.

El segundo motivo es que toda la evidencia en Colombia muestra que el
ahorro financiero es totalmente insensible a las tasas de interés. Por ejem-
plo, cuando la tasa real aumenté quince puntos el ahorro siguié cayendo,
por lo que no puede pensarse que este es sensible al precio; entonces,
dejando el mercado interbancario de lado, no se justificard decir que el
impuesto es «monstruosamente ineficiente» (grafico 4).

Ahora, en cuanto a la distribucién, hay que definir sobre quién recae el
impuesto, pues el problema de incidencia de un gravamen siempre es muy
complejo; quizds el mejor ejemplo de ello es el peaje. El transportador paga
el peaje, pero el consumidor final sera el damnificado porque este valor se
cargara a los precios de los alimentos, el campesino también porque le
bajaran sus precios, e incluso el intermediario, quien tendra que aceptar el
impuesto, en detrimento de su margen de ganancia.

A primera vista esto parece complicado, pero hay ciertos principios de la
incidencia tributaria segin los cuales el que tenga la curva de oferta més
inelastica es el que acaba pagando la mayor parte del impuesto.
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Grafico 4
Crecimiento del ahorro financiero y DTF
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Fuente: Banco de la Republica.

En el caso particular de las cuentas corrientes, evidentemente se le carga al
depositante, y como ni siquiera se le pagan intereses, no se plantea la cues-
tién del traslado: lo paga el cuentacorrentista.

En lo referente a las cuentas de ahorro el impuesto también se cobra por la
derecha, y como la demanda es absolutamente ineléstica al precio el deposi-
tante termina pagando el gravamen. La gran discusion es sobre los CDT, pues
como no hay un costo explicito queda abierta la discusion sobre si bajan o0 no
las tasas de interés para el depositante como resultado del impuesto. Mi
impresion es que en la actual coyuntura de recesion no es posible trasladar el
impuesto al prestatario y tampoco al depositante; creo que en efecto esa
parte recae sobre empresas financieras en el corto plazo y sobre la banca en
el largo plazo, porque hay que mantener utilidades por lo menos normales.
En este caso, el impuesto se traslada como cualquier otro costo.

Mi conclusién es que la distribucién del dos por mil es neutral, se paga en
proporcién a los activos financieros manejados, sin embargo, esa es la dis-
tribucién tedrica; la efectiva es probablemente mucho mas equitativa que la
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mayoria de los demas impuestos por la sencilla razén de que este es un
impuesto que no se puede evadir y por tanto tiene un elemento distributivo
muy importante. En la practica, por esa razon, es mas equitativo que el
impuesto a la renta.

En este orden de ideas, pienso que no se justifica satanizar el dos por mil,
ya que ese impuesto puede desempenfar un papel interesante como com-
plemento y sustituto de otros impuestos. A continuacion les expongo mi
idea de la sustitucion.

Cada punto porcentual del impuesto a la renta produce $190.000 millones
por ano, cada uno por mil del impuesto a las transacciones genera $600.000
millones anuales. Entonces, si se deja el dos por mil como un tributo perma-
nente, a cambio de bajar el impuesto a la renta al 30%, la economia ganaria
en equidad, en eficiencia y no tendria ningun sacrificio fiscal, pues un grava-
men a la renta alto implica un desestimulo muy grande para la actividad
economica.

Recomendaciones finales

En resumen, creo que hay que eliminar el impuesto al mercado interbancario
y, obviamente, no aumenta la tarifa, puesto que si se eleva demasiado el
impuesto todas las conclusiones se alteran, los costos de transacciones
son diferentes, asi como los costos de ineficiencia; finalmente, pienso que
es conveniente dejar permanente el dos por mil, a cambio de bajar en cinco
puntos el impuesto a la renta. Tengo la esperanza de que esto suscite algu-
na polémica.
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En este documento se pretende analizar la forma como el impuesto a las
transacciones financieras viene incidiendo en los mercados monetario y
cambiario, producido el fallo de la Corte Constitucional que elevo la tarifa
aplicable a las operaciones del mercado interbancario y a la compra y venta
de divisas a través de las cuentas de depdsito en el Banco de la Republica.
El documento estd compuesto por tres partes. Una primera que hace un
recuento de la emergencia econémica de 1998 y un analisis de las senten-
cias de la Corte Constitucional. Una segunda, en Ia que se miran los efectos
de la sentencia en los mercados monetario y cambiario y para la interven-
cion del banco central. Finalmente, una ultima parte en la cual se analiza la
propuesta, hoy en dia en discusion en el Congreso, de extender el impuesto
a las transacciones financieras para el ano 2000.

La emergencia economica de 1998 y los fallos de la Corte
Constitucional

EI Decreto 2330 de emergencia economica

El 16 de noviembre de 1998 el gobierno nacional, mediante el Decreto
2330, declaro el estado de emergencia econdémica y social. La emergencia
se justifico, fundamentalmente, por el importante deterioro que venia pre-
sentando el sistema financiero a esa fecha, el agravamiento de la crisis
financiera internacional, la situacion del sector cooperativo y de los deudo-
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res de upac. A través del Decreto 2331 de la misma fecha, se tomaron las
medidas extraordinarias tendientes a mantener la confianza del publico en
el sistema financiero y a dotar al ejecutivo de herramientas suficientes para
enfrentar la situacion.

Cinco grandes capitulos constituyen la emergencia econémica y social de
1098,

Uno primero relacionado con el sector cooperativo, en el que se buscaba
proteger a ahorradores y depositantes afectados por las obligatorias inter-
venciones y liquidaciones de las entidades cooperativas financieras y de
ahorro y crédito. Cabe recordar que hasta la expedicion de la Ley 454 de
1998 no existia un mecanismo de seguro de depésitos para este sector,
amén de la enorme debilidad institucional de las entidades estatales encar-
gadas de su vigilancia'.

Un segundo gran capitulo se refirié a los deudores hipotecarios afectados
por el deterioro de la situacion econémica, la disminucion de los precios de
los activos y las altas tasas de interés que tuviera que adoptar el Banco de
la Republica para asegurar la estabilidad cambiaria del pais. En este campo
se disenaron alivios para aquellos deudores que se hallaban al dia en el pago
de sus obligaciones y para los que, encontrandose en mora, ésta no supera-
ba los tres meses. Igualmente, se cred una linea de crédito para las entida-
des financieras que hubieran recibido bienes en dacion en pago.

En tercer lugar, se establecieron instrumentos para apoyar a las entidades
del sector financiero; en particular, se instaurd una linea de capitalizacion

1. Mediante la Ley 454 de 1998 se introdujeron importantes modificaciones al régimen cooperati-
vo y de la economia solidaria. En primer lugar, se creé un marco juridico para el Sistema de Ia
Economia Solidaria, se reestructurd el Consejo Nacional de la Economia Solidaria (Cones), orga-
nismo que coordina y formula a nivel nacional las politicas y proyectos generales pertinentes al
sistema de la economia solidaria, y se fundé el Fondo de Fomento de la Economia Solidaria.

Asi mismo, se reestructurd el Departamento Administrativo Nacional de Cooperativas y se crea-
ron la Superintendencia de la Economia Solidaria, con funciones similares a la Superintendencia
Bancaria, el Fondo de Garantias para las Cooperativas Financieras y de Ahorro y Crédito.

En relacién con la actividad financiera cooperativa. entre otras medidas, la Ley 454 atribuy0 a las
cooperativas financieras la condicion de establecimientos de crédito. Para realizar las actividades
propias de esta clase de cooperativas se requiere autorizacion de la Superintendencia Bancaria.
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para el sector y se disend un mecanismo para permitir la movilizacién de
los bienes recibidos en pago que a esa fecha llegaban a los $1,5 billones.
Infortunadamente, la Corte Constitucional en su fallo limité estos instru-
mentos a la banca oficial, desconociendo la dificil situaciéon del sistema
financiero y creando una paraddjica discriminacion entre los depositantes
y ahorradores de las bancas publica y privada. Aunque este no es el tema
de esta presentacion, considero mas infortunado atn que la Corte no hu-
biera entendido que el establecimiento de mecanismos que permitan mo-
vilizar los activos improductivos es de gran trascendencia. Son muchos
los ejemplos a nivel internacional que destacan la importancia de este tipo
de herramientas, como es el caso de Suecia, que resulta particularmente
interesante. Creo que esta es un area en la que se puede trabajar conjun-
tamente entre los reguladores y el sistema financiero.

Un quinto capitulo se relaciono con las funciones del Fogafin, permitién-
dole a esa entidad realizar nuevas operaciones, entre otras, la posibilidad
de adquirir activos de instituciones financieras inscritas y garantizar pro-
cesos de titularizacion.

Por ultimo, se establecié temporalmente una contribucion a las transaccio-
nes financieras de dos por mil y de 1,2 por diez mil en el caso de operacio-
nes interbancarias y transacciones realizadas con recursos consignados en
las cuentas de deposito en moneda legal y extranjera del Banco de la Repu-
blica. Debe destacarse la intencién del gobierno nacional de no establecer
exenciones al tributo y de manejar ciertas operaciones por la via de una
tarifa diferencial. Dado lo anterior, las operaciones interbancarias y de com-
pra y venta de divisas, si bien tuvieron un sobrecosto, no presentaron ma-
yores trastornos.

El gobierno tuvo que expedir algunas normas reglamentarias para solu-
cionar la situacién de las transacciones realizadas a través de las bolsas
de valores, puesto que en ocasiones una misma operacién resultaba gra-
vada varias veces. Lo mismo sucedia en el caso de establecimientos de
crédito no bancarios que tenian que girar un cheque con cargo a los
recursos de una cuenta de ahorro perteneciente a un cliente. Para estos
propositos se expidi6 el Decreto 2386 de 1998, recientemente declara-
do ajustado a derecho por el Consejo de Estado y al cual me referiré mas
adelante.
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La emergencia fue bien recibida por la opinién publica. A nivel internacional
se interpret6 como un buen mensaje en la medida en que permitia a las
autoridades anticiparse a los problemas generalizados del sector financie-
ro. Con el paso del tiempo, el tema de discusion se centré en si se presen-
taba una situacién sobreviniente y si el dos por mil era una contribucién
parafiscal o si se trataba de un gravamen, caso en el cual su imposicion
seria contraria a la Constitucion.

Por su parte, los analistas econdémicos criticaron el impuesto por conside-
rar que genera un tributo en cascada y puede llevar a fendmenos de
desintermediacidn; sin embargo, debe reconocerse su facilidad de recaudo
y la apremiante necesidad de recursos del Fogafin, que a la fecha de la
emergencia habia agotado los recursos disponibles.

Las sentencias de la Corte Constitucional

La Corte, en fallo del 1% de marzo de 1999, considero constitucional la
emergencia, si bien la circunscribié «en relacion y en funcion de las perso-
nas y sectores materialmente afectados por las circunstancias criticas a
que éste alude y que son exclusivamente los siguientes: los deudores indi-
viduales del sistema de financiacion de vivienda upac; el sector de las orga-
nizaciones solidarias que desarrollan actividades financieras y de ahorro y
crédito, se encuentren o no intervenidas o en liquidacion; y las instituciones
financieras de caracter publico» (sentencia C-122/99. Magistrado ponente:
Fabio Morén Diaz).

En el fallo, la Corte desestim¢ la situacion de deterioro de los estableci-
mientos de crédito privados con base en los siguientes argumentos:

e El agravamiento de la crisis financiera internacional, aunque incidié, no
constituyo la causa determinante y especifica de la reduccién de flujos
netos de capital externo.

e El deterioro de la calidad de la cartera del sistema financiero, aunque
creciente, se mantiene dentro de los indices internacionales aceptables
de riesgo.
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* Los niveles de las tasas de interés podian corregirse con los instrumen-
tos ordinarios de que dispone la autoridad monetaria.

* El sector financiero en su conjunto sigue siendo solvente, no obstante
las dificultades de orden subsistémico.

e Algunos de los problemas del sector no tienen el caracter de sobrevi-
nientes sino de tipo estructural.

* El gobierno nacional contaba con instrumentos de caracter ordinario
para resolver el deterioro del sector financiero.

Son conocidas las reacciones que se produjeron frente al fallo, tanto en el
sector académico como en el empresarial. Para quienes hemos dedicado
buena parte de nuestra vida profesional a trabajar en el area del derecho
econdémico y en temas relacionados con la economia, nos resulta muy claro
que en ellos se presenta de manera permanente la historia del vaso medio
lleno o medio vacio. No hay otra explicacién de por qué en la discusién
diaria se presentan posiciones igualmente respetables respecto de los posi-
bles caminos que pueda tomar la politica econdmica. Colombia se ha distin-
guido en el ambito internacional precisamente porque estas discusiones se
hacen a un alto nivel académico por personas preparadas durante largos
anos para analizar las distintas variables de la economia. Con el mayor res-
peto por la Corte Constitucional, creo que se ha equivocado, invocando la
teoria del «nuevo derecho»?, en tratar de remplazar a las autoridades cons-
titucional y legalmente instituidas para ello. Seria entonces conveniente que
se abriera paso la tesis de que la Corte s6lo se limite al control formal de los
decretos que declaran la emergencia, verificando la existencia de los presu-
puestos de hecho que dan lugar a dicha declaratoria. Posicion que, por lo
menos en dos pronunciamientos anteriores, sostuvo la misma Corte Cons-
titucional®.

2 Un interesante anélisis de este tema se encuentra en Jorge Humberto Botero, «Nueva Constitu-
cién: énuevo derecho?», Quaestiones 2 Juridicae, Facultad de Ciencias Juridicas, Pontificia Uni-
versidad Javeriana, junio de 1994.

3 Sobre este tema véase: «Control jurisdiccional sobre los decretos que declaran el estado de
excepcion», Revista Andi, N° 155, Vicepresidencia Juridica de la Andi.
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Allanado el camino de la emergencia, la Corte inici6 el estudio del Decreto
Legislativo 2331 de 1998. Mediante sentencia C-136 senald lo siguiente en
relacién con la contribucion a las transacciones financieras:

» El gravamen a las transacciones financieras es un impuesto y no una
contribucién, dado que tiene alcance general y no contempla una retri-
bucion directa y mensurable a quien lo paga.

e Eltributo del dos por mil no constituye una contribucion parafiscal en la
medida en que los sujetos pasivos del impuesto, si bien tienen una
relacion juridica con las entidades financieras, no hacen parte de ellas ni
del mismo sector financiero que, en ultimas, se beneficia con el produ-
cido de los tributos.

e Es constitucional decretar impuestos con destinacion especifica cuan-
do éstos se imponen haciendo uso de los estados de emergencia consa-
grados por la Carta Magna.

e Eliminé la tarifa diferencial para las operaciones interbancarias argu-
mentando que atentaba contra principios de solidaridad, equidad y
progresividad tributaria.

e Declaré exequibles las excepciones al impuesto incluidas en el Decreto
Legislativo 2331 de 1998, aspecto que se desarrollara mas adelante.

Adicionalmente, la sentencia de la Corte Constitucional declaré exequibles
las siguientes excepciones al impuesto a las transacciones financieras:

* Las operaciones de reporto realizadas por Fogafin y el Banco de la Re-
publica.

Al declarar exequible la norma, senalé la Corte:

«... las excepciones que se contemplan en el literal d) del articulo 29, es
decir, las relativas a operaciones de reporto celebradas con el Banco de la
Republica y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, tienen, como
corresponde a su naturaleza, un caracter restrictivo que por tanto debe
cenirse unica y exclusivamente al alcance que resulta de la literalidad del
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precepto. En lo que no sea estricta y especificamente operaciones de repor-
to no puede darse la excepcion, ya que resultarfa burlada la regla legal que
consagra el impuesto y que se declara exequible. En otros términos, el
Banco de la Republica no tiene autorizacién legal, segtn el precepto que se
estudia, para abrir las puertas hacia la evasion del tributo, facilitando que
operaciones como las enunciadas en el aludido literal se lleven todas a cabo
por su conducto. Acudir a ese mecanismo tendria que llevar, de acuerdo con
la ley, a la responsabilidad y sancién de los servidores publicos que lo propi-
ciaran o admitieran».

Cabe senalar que la advertencia que hace la Corte no tiene relacién con el
desarrollo normal de las funciones que el Banco de la Republica tiene como
banco central. Si, como viene sucediendo ante el mayor impuesto a las
operaciones interbancarias, los establecimientos de crédito optan por acu-
dir en mayor cuantia a la ventanilla de liquidez del banco via repos, no cabe
duda de que el emisor estd legalmente facultado para entregarles la liquidez
si esta se encuentra dentro del marco de la politica monetaria adoptada por
la junta directiva.

e Los débitos que se efectien en las cuentas de depdsito que mantienen
los establecimientos de crédito en el Banco de la Republica para cubrir
sus operaciones de canje en la cdmara de compensacion.

A este respecto senala la Corte que la excepcion se justifica «enteramente,
dado el caracter neutro de las operaciones que se realizan a través de la
camara de compensacion».

* Los traslados que se realicen entre cuentas de un establecimiento de
crédito cuando ellas pertenezcan a la misma persona.

La Corte Constitucional extendi6 esta excepcién a los traslados que se rea-
licen en los sistemas de ahorro colectivo cuando el administrador o gestor
del fondo comun o de valores, en desarrollo de su objeto, traslade dineros
a la cuenta corriente o de ahorros del adherente o suscriptor o viceversa.
Precisa la Corte que la constitucion de una fiducia u otra modalidad con-
tractual con efectos similares, con el objeto de ordenar toda clase de pagos
a nombre del fideicomitente, no puede convertirse en mecanismo para elu-
dir el pago del impuesto.
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* No son sujetos pasivos del impuesto: el Fogafin; la Direccién General
del Tesoro y los depdsitos centralizados de valores, salvo por los pagos
que dichas entidades hagan para cubrir gastos de funcionamiento o
para realizar inversiones diferentes de aquellas que se efectiien en valo-
res, y el Banco de la Republica, salvo en relacién con los pagos que
realice para cubrir gastos de funcionamiento.

La Corte Constitucional incluyé como nuevos sujetos pasivos exentos a las
tesorerias de las entidades territoriales y a los fondos que administren con-
tribuciones parafiscales.

Igualmente llamé la atencién respecto a que siendo estas exenciones de
caracter excepcional su interpretacién debe ser estricta, sin que puedan
extenderse «a las entidades financieras y a los establecimientos de crédito a
través de mecanismos que impliquen usar la via del Banco de la Republica
para que tales entes no paguen tributo. Ello, de nuevo, implicaria la burla
de las disposiciones constitucionales enunciadas, la inaplicacién efectiva
—con la colaboracion del Estado- de las normas tributarias que por esta
sentencia se declaran exequibles, y la palmaria frustraciéon de los objetivos
perseguidos con la declaracion de emergencia, en detrimento de los secto-
res materialmente afectados por la crisis. Por lo tanto, la exequibilidad del
paragrafo se condicionara (...) en la medida en que las operaciones (de/
Banco de la Republica) correspondientes se efectlen en interés del propio
banco central, y de ninguna manera en interés de terceros, de estableci-
mientos de crédito o de entidades financieras».

De nuevo cabe senalar que esta mencion de la Corte no puede interpretarse
como la imposibilidad de la junta directiva de cumplir sus funciones como
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia.

Alcance del fallo frente a los depositos centralizados de valores

El gobierno nacional, mediante el Decreto 2386 de 1998, reglamentd par-
cialmente el Decreto 2331 de 1998. En dicho decreto se precisé que cuan-
do un establecimiento de crédito no bancario gire un cheque con cargo a los
recursos de una cuenta de ahorro perteneciente a un cliente, se considera
que constituye una sola operacion por la cual se dispone de los recursos, el
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retiro en virtud del cual se expide el cheque y el pago del mismo. Igualmen-
te, se dispuso un mecanismo que permite considerar como una sola opera-
cion las diferentes transacciones mediante las cuales se realicen pagos a
través de los depésitos centralizados de valores. El Consejo de Estado, en
reciente fallo, encontré ajustado a derecho este decreto con el argumento
de que buscaba evitar que se gravara dos veces la misma operacion.

Producido el fallo, el gobierno nacional aclaré que la exencién aplica a toda
disposicion de recursos consignados en cuenta corriente, de ahorros o depé-
sito de la cual sean titulares entidades vigiladas por las Superintendencias
Bancaria o de Valores y que se utilice para efectuar cualquier operacion desa-
rrollada dentro del objeto social del depdsito central de valores, relacionada
con las funciones de administracién de valores y de compensacion y liquida-
cion sobre titulos, incluyendo los que hagan por cuenta propia los interme-
diarios. Adicionalmente indicé que se consideran parte de una sola operacién
y, por tanto, estan exentas las transferencias de cuentas corrientes o de
ahorros a cuentas de depdsito o viceversa y entre cuentas de depdsito.

Con lo anterior se elimina un gran motivo de incertidumbre que existia
sobre las operaciones realizadas a través de los depdsitos centralizados de
valores y seguramente sus efectos se reflejaran en un mayor dinamismo del
mercado de capitales.

Consecuencias del fallo de la Corte

Como se advirtio, dado el nivel del tributo, no se habian presentado mayo-
res efectos en los mercados interbancario y cambiario. No ocurrié lo mismo
con la decision de la Corte de aumentar la tarifa del impuesto para estas
transacciones. Como lo veremos a continuacion, los efectos de la sentencia
de la Corte Constitucional en estos mercados han sido muy significativos.

Como opera el banco central en el mercado monetario
La Asamblea Nacional Constituyente de 1991 sefalé como una de las fun-

ciones basicas del Banco de la Republica regular la moneda y el crédito.
Igualmente le asigno al emisor la funcion de prestamista de tltima instan-
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cia y banquero de los establecimientos de crédito. De esta manera le com-
pete a la junta directiva, como autoridad monetaria y crediticia, regular en
forma general la liquidez en la economia y establecer los mecanismos ade-
cuados para actuar como prestamista de Gltima instancia, en ambos casos
dentro de las limitaciones que establecen la Constitucién y la ley.

La Carta Politica limit6 las posibilidades que tiene el Banco de la Republica
para otorgar crédito a favor del sector publico y de los particulares. En el
primer caso, dicha operacién quedé sujeta a la aprobacién unanime de la
junta directiva, a menos que se trate de operaciones de mercado abierto.
En el segundo caso, es expresa la prohibicion para realizar este tipo de
operaciones con particulares, salvo cuando se trate de apoyos transitorios
de liquidez a los establecimientos de crédito o para intermediar crédito
externo por conducto de los mismos.

Por su parte la Ley 31 de 1992, que regula las distintas funciones del banco
emisor y de su junta directiva, estableci6 disposiciones precisas respecto a
la forma como se pueden ejercer sus funciones.

Operaciones de mercado abierto

En materia de regulacién general de la liquidez, el articulo 16 de la Ley 31
reglamenta la facultad que tiene la junta directiva para disponer la realiza-
cién de operaciones en el mercado abierto. Senala la norma en su literal b)
que estas operaciones pueden hacerse «con sus propios titulos, con titu-
los de deuda publica o con los que autorice la junta directiva, en estos
casos en moneda legal o extranjera». Faculta el articulo citado a la junta
para determinar los intermediarios para estas operaciones y los requisi-
tos que deberan cumplir para operar con el banco. De manera expresa se
autoriza la realizacién de operaciones de reporto. No obstante lo anterior,
el paragrafo del articulo 53 de la ley precisé que a partir de 1999 las
operaciones de mercado abierto en moneda legal se realizaran exclusiva-
mente con titulos de deuda publica, lo cual viene cumpliendo el Banco de
la Republica.

Con el fin de precisar el alcance del paragrafo mencionado, cabe advertir
que si bien no existe una definicion legal de «operaciones de mercado abier-
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to», la literatura de banca central identifica estas operaciones como aque-
llas intervenciones que realizan los bancos centrales en el mercado de valo-
res mediante la adquisicion o venta de titulos publicos o privados, con la
finalidad primordial de llevar a cabo objetivos relacionados con la regulacién
de la liquidez y la estabilidad monetaria.

Asi las cosas, el Banco de la Republica opera por medio del mercado
interbancario, afectando las tasas de muy corto plazo y, a través de los
mecanismos de transmisién de esa politica y con algn rezago, las otras
tasas de plazos mas largos. De alli la importancia de tener un mercado
interbancario desarrollado y que funcione de una manera fluida.

Por otra parte, en la medida en que a partir de este ano las operaciones de
mercado abierto s6lo pueden realizarse con titulos de deuda publica, la
Jjunta directiva indicé a través de la Resolucién Externa 24 de 1998, que
éstos son todos aquellos que autorice esa corporacién para sus operacio-
nes y en los cuales el deudor del titulo sea una entidad de caracter publi-
co, independientemente de si son del orden nacional, departamental o
municipal.

La citada Resolucion Externa 24 de 1998 regula las operaciones de expan-
sién y contraccién monetaria, sefalando los agentes autorizados para ha-
cerlas, los titulos que se pueden utilizar para las mismas, los instrumentos
legales para realizarlas y los plazos. Para estos efectos las operaciones de
mercado abierto se hacen con determinados agentes denominados como
«colocadores de OMA», con titulos publicos admisibles y en los montos y
plazos que periédicamente determina la junta.

De esta manera, las operaciones de mercado abierto tienen las siguientes
reglas:

Agentes colocadores

Podran actuar como agentes colocadores de OMA para la presentacién de
ofertas destinadas a operaciones de expansion y contraccién: los estableci-
mientos bancarios, las corporaciones financieras, las corporaciones de aho-
rro y vivienda, las companias de financiamiento comercial, las cooperativas
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financieras, las sociedades administradoras de fondos de pensiones y ce-
santias y las sociedades administradoras de pensiones.

Las entidades administradoras del régimen pensional de prima media, la
Direccién del Tesoro Nacional, el Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario (Finagro), la Financiera Energética Nacional S.A. (FEN), la Fi-
nanciera de Desarrollo Territorial S.A. (Findeter) y el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fogafin), sélo pueden actuar como agentes
colocadores de OMA para la presentacién de ofertas en las operaciones de
contraccién monetaria realizadas a plazos superiores a un dia habil.

Las entidades senaladas pueden presentar ofertas exclusivamente para po-
sicién propia.

Por su parte, las firmas comisionistas de bolsa y las sociedades fiduciarias
pueden actuar como agentes colocadores de OMA para la presentacion de
ofertas de expansion y contraccién monetaria para posicion propia y a nom-
bre de terceros.

Las entidades interesadas en participar como agentes colocadores de OMA
deberén afiliarse al sistema Sebra del Banco de la Republica o al que lo
sustituya, suministrar la informacién que €ste exija y acreditar capacidad
técnica y administrativa suficiente para realizar las operaciones.

Titulos autorizados

Las operaciones transitorias de expansion o contraccion se efectuaran con
los siguientes titulos: Titulos de Desarrollo Agropecuario, Bonos Decreto
700 (Colombia) de 1992, Bonos Ley 55 de 1985 - segunda serie, Bonds
Republica de Colombia (Resolucion 4308 de 1994), Titulos de Deuda Exter-
na de la Nacién, TES B (con un mes de emitidos), TES A, titulos emitidos
por el Fogafin y Bonos para la Seguridad.

Por su parte, las modalidades de compra y venta definitiva se efectuaran
con los siguientes titulos: Titulos de Desarrollo Agropecuario, Bonos De-
creto 700 (Colombia) de 1992, Bonos Ley 55 de 1985 - segunda serie,
Bonos Republica de Colombia, Titulos de Deuda Externa de la Naciony TES B.
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Plazos

La regulacion vigente establece que las operaciones repo se haran en los
plazos que senale la junta directiva. Asi mismo, de manera general se ad-
vierte que el banco podra sefalar las caracteristicas y condiciones para la
realizacion de las operaciones de expansién y contraccion.

De acuerdo con la reglamentacion, actualmente se realizan las siguientes
operaciones mediante la celebracién de subastas: compra transitoria de
titulos mediante subastas con plazo de uno y siete dias, venta transitoria
de titulos con plazo de 1 dia y compra definitiva de TES.

Apoyos de liquidez

Respecto a las operaciones como prestamista de Gltima instancia, el articu-
lo 12 de la Ley 31 de 1992 los limitd a que éstos se hicieran a través de
contratos de descuento y redescuento. Conforme a este marco constitucio-
nal y legal, y a diferencia de lo que piensan algunos analistas, el emisor no
puede suplir las fuentes ordinarias de financiamiento. La Carta Politica limi-
ta la utilizacion de los recursos entregados a la solucién de problemas de
liquidez, mas no de solvencia. El financiamiento por fuera de esta limitacién
constitucional no esta autorizado y serfa fuente de responsabilidades para
el banco.

Estos principios se reflejan en las resoluciones externas 25 de 1995 y 25
de 1998, que establecen el marco general para los apoyos ordinario y espe-
cial y el denominado apoyo para encaje. Con estas disposiciones se preten-
di6 instituir un marco detallado para el otorgamiento de los apoyos de
liquidez buscando, a la vez, procedimientos operativos generales y oportu-
nos, que puedan otorgar debidamente la liquidez y que, al mismo tiempo,
brinden seguridad juridica y financiera para el emisor.

La Resolucion 25 de 1995 establece dos procedimientos de acceso. Uno
denominado ordinario, que pretende solucionar pérdidas transitorias de
liquidez relacionadas con una reduccién de los pasivos que no supere el
10% de los mismos y cuyo acceso es practicamente automatico. Otro,
denominado especial, para problemas mas severos de liquidez relaciona-
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dos con el deterioro de la calidad y liquidez de los activos o con una reduc-
cién drastica de los pasivos que, si bien no configura una situacion de
insolvencia, puede desembocar en ella de no remediarse en el plazo maxi-
mo de utilizacion, que es de 180 dias. En este caso se requiere una eva-
luacion preliminar por parte del emisor sobre la viabilidad financiera y
patrimonial de la entidad y la definicion de un plan de ajuste antes de la
entrega de los recursos.

Los requisitos de acceso y utilizacion, tanto del procedimiento ordinario
como del especial, estan previstos detalladamente en la resolucion. De
esta manera, se insiste, se prefirio el criterio de senalar reglas al de per-
mitir discrecionalidad para el otorgamiento de los apoyos.

Mediante la Resolucion Externa 25 de 1998, la junta directiva instrumenté
un nuevo mecanismo de apoyo de liquidez en concordancia con la restric-
ciéon impuesta por la Ley 31 de 1992, en el sentido de que solamente
pueden hacerse operaciones de reporto con titulos de deuda publica. Este
mecanismo cumple con las restricciones constitucionales y legales en la
medida en que busca solucionar problemas transitorios de liquidez, es de
Ultima instancia y se realiza mediante descuento y redescuento de titulos
valores admisibles.

En efecto, por una parte, el que se limite la operacién a los establecimien-
tos de crédito aceptados como agentes colocadores de OMA implica que
las entidades que tendran acceso a los recursos del apoyo cumplan con
los indicadores de solvencia establecidos por la Superintendencia Banca-
ria. De esta manera las entidades deberan tener un margen de solvencia
mayor o igual a 9%, o encontrarse en plan de recuperacion con la Superin-
tendencia Bancaria y cumplirlo. Por otra, el requisito de transitoriedad en
la utilizacion de los recursos se asegura en la medida en que las operacio-
nes se hacen a plazos improrrogables; se exige que los intermediarios
puedan usar este apoyo hasta por 180 dias en un ano calendario. Final-
mente, el hecho de que los recursos otorgados por esta via deban deposi-
tarse en el Banco de la Republica asegura que no se utilizaran como una
fuente normal de financiacion. En la actualidad, estas operaciones se ha-
cen a plazos de uno y siete dias.
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Efectos del dos por mil en el mercado interbancario

En el mercado interbancario se presenta un primer efecto relacionado con los
plazos de las operaciones. Como la sentencia de la Corte Constitucional gene-
ré un incremento a las transacciones interbancarias, ello encarecié las opera-
ciones de muy corto plazo; por esta razén, practicamente desaparecieron del
mercado transacciones a plazos de un dia. Es asi como el promedio de ope-
raciones interbancarias ha caido significativamente, pasando, segun cifras
de la Superintendencia Bancaria, de $82.902 millones de hace un afo a
$42.582 millones en los Gltimos diez dias.

Dado este comportamiento del mercado, la Direccién General de Tesoreria
ha tenido problemas para colocar sus excedentes de liquidez en el sistema
financiero; en consecuencia, el saldo promedio de disponibilidades que ésta
mantiene en su cuenta del Banco de la Republica aument6 significativamente,
dificultando las proyecciones monetarias y generando una gran volatilidad
en la base monetaria.

Por otra parte, este comportamiento del mercado podria afectar a entida-
des que el ano pasado habian aumentado sustancialmente su «fondeo» a
través del mercado interbancario.

Un segundo efecto se relaciona con el aumento de las operaciones repos de
contraccion y expansion con el Banco de la Republica. En la medida en que
este tipo de operaciones estan exentas del impuesto, los establecimientos
de crédito prefieren traer al emisor sus excesos de liquidez y quienes de-
mandan recursos tratan de conseguirlos utilizando las ventanillas del ban-
co. Como es de conocimiento publico, el emisor ha reconocido esta nueva
situacion del mercado y establecido montos de repos suficientes para po-
der realizar la politica monetaria adoptada desde septiembre del afno pasa-
do tendiente a lograr una inflacién del 15%. Estos montos se caracterizan
en las ultimas semanas por ser altamente inestables y de muy dificil
predictibilidad, al depender del flujo de caja programado de cada interme-
diario y de las eventualidades que se presentan cada dia, que normalmente
se cubrian a plazos diarios.

Sin embargo, la utilizacion de los repos con el emisor como remplazo del
mercado interbancario tiene una limitacion grande en la medida en que los

1V Concreso Nacionar pe Tesoreria 381



titulos de deuda publica admisibles para hacer este tipo de operaciones se
encuentran principalmente en poder de establecimientos de crédito gran-
des que no tienen mayores problemas de liquidez y de entidades, como
algunas entidades publicas y los fondos de pensiones y cesantias, que no
tienen acceso al Banco de la Republica. Para superar este escollo es indis-
pensable poner en préctica la posibilidad de realizar préstamos temporales
de titulos, que permitan movilizarlos a costos mas bajos. De nuevo en este
campo es importante el trabajo conjunto que realicen las entidades
reguladoras y «l banco.

Efectos del dos por mil en el mercado cambiario

Respecto al mercado cambiario ha sido notoria la disminucion de los mon-
tos transados y del niGmero de transacciones diarias de compra y venta de
divisas. Durante el mes de marzo se transaron por el Citinfo US$58,9 millo-
nes promedio diario, cifra bastante inferior a la que se registré en febrero,
US$185,9 millones. Se realizaron 93 operaciones en promedio por dia, 142
menos que las que se efectuaron el mes anterior. De esta manera se confi-
gura una situacion de volatilidad del mercado cambiario, ya que las deman-
das del sector real podrian afectar rapidamente los niveles de la tasa de
cambio.

Ademas, en el mercado cambiario hay una tendencia a compensar deman-
das y ofertas del sector real sin pasar por el mercado; asi mismo, la inicia-
tiva por parte de intermediarios locales de disenar mecanismos que permitan
realizar pagos por el monto neto de las transacciones y no por cada tran-
saccion. Finalmente, se presenta una mayor utilizacion de las cuentas de
compensacion de las personas naturales y juridicas.

Modificacion del dos por mil para 1999

En la ley del plan se incluyé como nueva exencion del impuesto de las con-
tribuciones financieras para 1999 las operaciones de liquidez que realice el
Banco de la Republica. Esta disposicion permitira que los apoyos de liqui-
dez que se hacen a través de contratos de descuento y redescuento estén
exentos del impuesto para el presente ano. A mi juicio, esta disposicién no
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tiene inconvenientes de constitucionalidad, puesto que complementa la ex-
cepcion considerada exequible por la Corte Constitucional.

Una idea adicional que merece explorarse es si dentro de la ley del plan
podria también eximirse del impuesto a las operaciones interbancarias y a
la compra y venta de divisas. Razones de conveniencia sobran para ello,
pero podria alegarse que constituye un desacato a la sentencia de la Corte.
Lo cierto es que, como se ha mencionado en la discusion del proyecto de ley
en el Congreso, la Corte reconoce la competencia del legislador, ordinario o
extraordinario, para establecer excepciones al impuesto. Prueba de ello es
que todas las excepciones fueron declaradas exequibles. Y por otra parte,
también reconoce la competencia del legislador para modificar los decretos
dictados por la emergencia, como se presenta en esta oportunidad.

Adicionalmente, si bien la sentencia nada dice respecto al alcance de la
competencia del legislador ordinario y extraordinario, debe pensarse que
éste mantiene su competencia para definir las operaciones que tributan.

Debe advertirse, en todo caso, que la exencion a las operaciones interban-
carias y en moneda extranjera podria considerarla inexequible la Corte Cons-
titucional por las mismas razones por las cuales se declar6 inconstitucional
la tarifa diferencial. Precis¢ la Corte lo siguiente:

«Asi las cosas, que tales entidades deban tributar en la misma medida en
que lo hacen los particulares que no derivan rendimientos de sus operacio-
nes como clientes de aquéllas, constituye apenas una consecuencia logica
del principio democratico que inspira nuestras instituciones.

«La solidaridad a la que todos estan obligados por mandato expreso del
articulo 95, numeral 2 de la Constitucion, no puede exigirse de los destina-
tarios de las normas, con alcances desequilibrados e inequitativos, sino con
fundamento en un esquema progresivo que consulte los ingresos y las con-
diciones de las personas.

«Del mismo modo, el deber que a todo ciudadano impone el articulo 95,
numeral 9 de la Constitucion, de contribuir al financiamiento de los gastos
e inversiones del Estado, es exigible, como el precepto constitucional lo
establece, “dentro de conceptos de justicia y equidad”. Deducirlo y hacerlo
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valer por fuera de tales criterios, que obligan al legislador a vincular a los
particulares, es inconstitucional.

«En lo que toca a las tarifas de los impuestos que han de ser establecidas
con sujecién a los indicados lineamientos constitucionales, la Corte ha ad-
mitido que la ley tiene facultad de consagrar, previa evaluacion y pondera-
cién social y econémica, diferencias entre ellas, lo que da lugar a que todos
los contribuyentes paguen necesariamente los impuestos, tasas y contribu-
ciones con los mismos porcentajes y bajo un criterio rigidamente matema-
tico que mida a todos con el mismo rasero.

«Pero esas diferencias se justifican y tienen validez justamente para alcan-
zar un equilibrio que supere desigualdades de origen y que en el campo
tributario grave con mayor fuerza a los mas poderosos y con menos rigor a
los mas débiles; no para conseguir —a la inversa— que aquéllos contribuyan
en menor medida y en condiciones mas ventajosas que los ultimos, por
cuanto si eso se aceptara, se trastocaria el orden de preferencia social que
la Carta Politica consagra, y se profundizarian contra sus mandatos, las ya
protuberantes brechas existentes en la posesion de la riquezay en el disfru-
te de los beneficios del desarrollo».

Faltaria definir, eso si, la pertinencia de incluir una norma como ésta en la
ley del plan.

La nueva version del dos por mil

El gobierno nacional incluy6 en la ley del plan el impuesto a las transaccio-
nes financieras para el ano 2000, la cual tendria los mismos reparos de
constitucionalidad ya expresados.

En la ponencia presentada se exceptuaron las siguientes operaciones:

e Se mantuvieron las excepciones establecidas por el Decreto 2331 de
1998 para Fogafin, la Direccién General del Tesoro, el Banco de la Repu-
blica y los depdsitos centrales de valores. En cuanto a la tesoreria se
exceptuaron las operaciones repo que realice, las cuales estan hoy en
dia gravadas. Frente al Banco de la Republica, se incluye una nueva re-
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daccién que hace referencia a la exencion de «las operaciones de liqui-
dez que realice..., conforme a lo previsto en la Ley 31 de 1992», lo cual
exime del impuesto a la liquidez transitoria que se da mediante el acce-
so a los distintos cupos de liquidez utilizando operaciones de descuen-
to y redescuento. También se eximen los débitos que se hagan para
cubrir el canje. Respecto a los depositos centralizados de valores se
aclara que la exencion incluye las operaciones de compensacion, liqui-
dacion y pago de dichos depositos.

e Seincluyen como exenciones: la prevista en el Decreto Reglamentario
2386 para cuando un establecimiento de crédito no bancario gire un
cheque con cargo a los recursos de una cuenta de ahorro pertenecien-
te a un cliente y los traslados entre cuentas corriente y de ahorro de
un mismo establecimiento de crédito, y los que se hagan a través de
sistemas de ahorro colectivo.

e No se incluyen como operaciones gravadas las transacciones que reali-
cen los usuarios de las cuentas de depdsito en moneda nacional o ex-
tranjera abiertas en el Banco de la Republica, con lo cual no estarian
sujetas al impuesto las operaciones interbancarias que se realicen por
esta via, asi como la compra y venta de divisas. Ahora bien, si se reali-
zan operaciones interbancarias afectando cuentas corrientes, la contri-
bucion se hace sobre el saldo neto de las mismas.

* A diferencia de lo previsto en el fallo de la Corte, no se incluyen como
excepciones a las tesorerias regionales ni a los administradores de re-
cursos parafiscales.

Se ha venido abriendo paso en el Congreso la propuesta de eximir de mane-
ra expresa, entre otras, las operaciones interbancarias y de compra y venta
de divisas. Como se sefnald anteriormente, la actual redaccion excluye estas
operaciones si bien faltaria incluir las transferencias o traslados de fondos
de cuentas corrientes o de ahorros, cuando se trate de operaciones desti-
nadas a proveer de fondos a una cuenta de deposito. Sin embargo, el texto
sustitutivo que viene discutiéndose es sin duda mas claro y da mayor certe-
za a los administrados.
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