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PRESENTACION

Para la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia es muy
placentero presentar a la comunidad financiera y académica las memorias
del Primer Congreso Nacional de Tesoreria.

La idea de realizar este evento surgi6 en el seno de las reuniones ordinarias
del Comité de Tesoreria que funciona en la Asobancaria, en el cual
participan funcionarios de varias entidades afiliadas. Esto demuestra la
importancia de dichos comités dentro de la actividad gremial y los alcances
que puede llegar a tener el trabajo que realizan.

La continua modernizacién del sector financiero impone una permanente
actitud de estudio y actualizacién por parte de sus funcionarios y de quienes
se interesan por su desarrollo. Asi lo demuestra la temética de las diferentes
ponencias presentadas en este congreso. Siempre resulta constructivo
conocer las experiencias internacionales sobre los temas que preocupan al
sector en la actualidad, asf como también el pensamiento de la autoridad
econdémica al respecto.

Esperamos que este congreso sea la primera de una larga serie de reuniones
anuales dedicadas a la discusién de asuntos financieros.
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APERTURA DEL CONGRESO




César Gonzélez Mufoz

Presidente de la Asociacién Bancaria
y de Entidades Financieras de Colombia




E 1 Comité de Tesoreria de la Asobancaria ha sido indudablemente
exitoso y productivo, como lo demuestra el buen suceso de este Primer
Congreso. Ademads de esto, la existencia de muchos otros comités en nuestra
organizacién ha convertido a la Asociacién en una entidad moderna como
gremio, técnicamente suficiente, con una infraestructura de analisis amplio
para poder ser un interlocutor serio y valido del Estado colombianoy de otros
sectores ciudadanos. En el caso especifico de la Superintendencia Bancaria,
podemos decir que en éste como en muchos otros casos, esa entidad ha
entendido que sobre la base del estudio sosegado y detallado de los temas,
puede tener un didlogo fluido y amistoso con la Asociacién Bancaria y con
el sistema financiero, a través de la Asociacién. Naturalmente ese didlogo,
cuando se trata de los supervisores, no siempre es un jardin de rosas, pero lo
importante es que los ciudadanos corporativos y los ciudadanos individuales
del sistema financiero, puedan ser escuchados ordenadamente por sus

autoridades de supervision.

Les puedo dar un informe de éxito en las relaciones nuestras con la
Superintendencia Bancaria, a pesar de la enorme diversidad y dificultad de

problemas relacionados con la excesiva minucia de la supervision;

{ER. CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 13



obviamente tenemos también problemas de oscuridad en cuanto a la
orientacién de ciertas politicas generales de regulacién y supervisién
bancaria hacia el futuro.

Quiero agradecer a los sefiores conferencistas, tanto a los compatriotas como
a quienes han venido del exterior, por su esfuerzo, por estar aqui para
enseflarnos y para discutir con nosotros. Quiero agradecer también a quienes
en la administracién de la Asobancaria se encargaron directamente de
coordinar éste, que es un evento indudablemente exitoso y de muy buenos
augurios en é€sta y en ocasiones venideras. Quiero expresarle especialmente
mis agradecimientos al presidente del Comité de Tesoreria, Mauricio Acosta,
y decirles a todos ustedes que la Asobancaria son ustedes mismos; nosotros
simplemente somos sus representantes y sus servidores, como ocurre en
cualquier organizacién ciudadana democratica.

Las circunstancias me obligan a hacer algunos comentarios breves sobre
temas de interés ptiblico en Colombia. Mas adelante en el programa de este
certamen podré transmitirles algunos pensamientos en relacién con la
situacién macroeconémica colombiana y por ello no me voy a referir a ese
tema ahora, pero si quiero anotar que la situacién de incertidumbre y crisis
que vive la nacién colombiana en materia politica e institucional, no es lo que
estd causando de manera directa el deterioro de la actividad econémica que
se percibe claramente en el ambiente; ese es el resultado de hechos pasados.
Lo que constituye un problema adicional y preocupante es que la actual crisis
politica, la inmovilidad en la inversién y en el consumo de bienes durables
van a tener un impacto sobre el empleo, el ingreso y la demanda agregada
mdés adelante. Desafortunadamente, tenemos que enfrentar una situacién
muy dificil en materia econémica en ese sentido, pero seria desorientador
decir que la situacién econémica actual se origina exclusivamente en la crisis
politica. Es muy facil proceder a responsabilizar a un problema tan grave, de
las debilidades de la economia colombiana; es més dificil, pero mas
inteligente, tratar de identificar las verdaderas causas del asunto, porque de
esa manera sabremos cémo comportarnos en el manejo de la situacién.
Entidades como la Asobancaria solamente tienen motivos para estar
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optimistas frente al desenvolvimiento de esta crisis politica, que ha tenido y
tendra caracteristicas de crisis universal en la vida ptblica del pais.

El presidente Samper seguramente no va a abandonar su cargo, por lo menos
antes de que concluyan las etapas de investigacién e instruccién en el
Congreso de la Reptiblica. Los gremios colombianos representados en el
Consejo Gremial Nacional, hemos dicho que la mejor opcién para los
intereses publicos consiste en que el presidente se retire temporalmente de su
cargo, pero no lo va a hacer porque los Estados Unidos le hicieron un gran
favor al descertificar a Colombia en materia de lucha contra el narcotréfico;
asi, le dieron la oportunidad al gobierno de convertirse en una especie de
portaestandarte de la dignidad y del patriotismo colombianos; con razon,
ademds, porque esta accién de la descertificacién ha sido, fue y sera
seguramente rechazada por las comunidades y por los gobiernos de América
Latina para sus casos particulares.

Solamente los colombianos, dada la situacién que vive el pais, encontramos
que de alguna manera habia que dolerse por semejante castigo injusto de
un pais como los Estados Unidos; pero también uno tendria que decir que
ahora el presidente Samper no deberia irse del cargo, precisamente por esa
razén, porque no podriamos explicarles a nuestros hijos y a los hijos de
nuestros hijos, que un presidente de la reptiblica se va solamente cuando
el imperio del norte asf lo dice. Los colombianos vivimos una tragedia
griega en la que el desenvolvimiento de los hechos no estd bajo nuestro
control. Lo que tenemos que enfrentar es un periodo de dificultades
durante el tiempo que tome el Congreso en investigar al presidente de la
reptuiblica; si él es declarado culplable o es acusado ante el Senado,
probablemente su retiro serd inmediato, y si es absuelto en la Camara de
Representantes, seré el jefe del Estado quien tenga la responsabilidad de
definir qué hace en cuanto a su permanencia, continuidad o retiro en el
cargo.

Los colombianos, los gremios, la Asobancaria, el Consejo Gremial Nacional,
tenemos la obligacion de contribuir a la vigilancia del proceso en el Congreso
y al buen manejo del presupuesto y de la burocracia publica durante este
periodo. Lo que le haria un tremendo mal a la ciudadania y a la
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administracion publica colombiana, ya de por si mediocre en general, es que
en este periodo de dificultades de corto plazo e institucionales, el gobierno
termine utilizando mal los instrumentos de la burocracia y del presupuesto
para atrincherarse en sus posiciones de popularidad y de manejo del querer
inmediato de las masas en el pais. Seria sumamente perjudicial para los
intereses publicos colombianos, que continuara deteriordindose la
administracién ptiblica por cuenta de un uso indebido de ese instrumento
por parte del gobierno, para mantenerse establemente en el poder.

No tenemos alternativa distinta a la de la vigilia, a la de la supervision, a la
de la veeduria. Ya veremos después qué viene. Yo espero, como esperan los
presidentes de los gremios del Consejo Gremial Nacional, que después de este
desierto que nos va a causar dificultades probablemente en lo econémico,
vengan mejores épocas en lo politico, en lo institucional y en el campo de la
ética ptblica. Ello depende de lo que la ciudadania colombiana decida hacer
en materia de revalorizacién de la politica, de revalorizacién de las virtudes
ciudadanas y particularmente de la reconstruccién de las organizaciones
politicas colombianas sobre bases democréticas y modernas. Sin la existencia
de partidos politicos modernos y democraticos, no es posible revalorizar la
politica, y nosotros como representantes de organizaciones ciudadanas
tenemos todo el derecho a referirnos a eso y no solamente a los temas de
inmediato interés empresarial y econémico; se ha dicho siempre que no hay
una buena economia sin una buena politica. Entidades como la Asobancaria,
suficientes desde el punto de vista técnico y organizativo, también tienen el
derecho y la obligacién de referirse a los grandes problemas institucionales
y politicos colombianos.

Les reitero a todos ustedes nuestro agradecimiento y declaro instalado este
Primer Congreso Nacional de Tesoreria.
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Mauricio Acosta Cruz
Presidente del Comité de Tesoreria




Balance de gestion del Comité
de Tesoreria

L a modernizacién y la internacionalizacién de la economia han produ-
cido en los tltimos afios profundas modificaciones en las relaciones
entre el sector real y el sector financiero. La diversificacién de las fuentes de
financiacién en un grado como en el que hoy en dia existe en el mercado hizo
que el crédito otorgado por las entidades financieras pasara de ser la
principal fuente, a una opcién mds dentro de las miiltiples alternativas.

De igual forma, y como consecuencia de lo anterior, las entidades financieras
tuvieron que explorar nuevas alternativas de generacién de ingresos.

En este contexto, las tesorerias entran a desempefiar un nuevo papel acorde
con las exigencias del entorno. Pasaron de ser dreas que utilizaban
herramientas tradicionales para conseguir la liquidez necesaria en el
otorgamiento de crédito, a ser consideradas como centros generadores de
ingresos.

La competencia que enfrentan es muy agresiva, tanto en el mercado
nacional como en el internacional. En consecuencia su modernizacién es
fundamental para no salir del mercado. El desarrollo de nuevos y
sofisticados productos trajo consigo, por supuesto, la introduccién de
cambios en la normatividad; temas como la valoracién a precios de
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mercado, el manejo del Gap y en general la administracién del riesgo,
resultan fundamentales para garantizar el desarrollo normal de los nuevos
negocios.

Con base en estas reflexiones se ha desarrollado la agenda del Primer Congreso
Nacional de Tesorerfa, que gira en torno a los dos objetivos principales del
Comité de Tesoreria de la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de
Colombia:

e Abordar los temas relacionados con asuntos que afecten la actividad de
las tesorerias de las entidades que representa.

* Trabajar conjuntamente con las entidades reguladoras en el proceso de
modernizacion de las normas que puedan afectar el desempefio de las
tesorerias.

Teniendo en cuenta estos objetivos el Comité desarroll6 una serie de acciones,
entre las que se encuentran las siguientes:

GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

El Comité de Tesoreria ha estado en permanente contacto con la
Superintendencia Bancaria con el propésito de discutir temas relacionados
con la entrada en vigencia de la norma, de la manera menos traumatica

_ posible.

Conjuntamente con la Superintendencia Bancaria, se llevaron a cabo
discusiones preliminares en las cuales se recopilé material relacionado con el
tema. Después se hicieron presentaciones orientadas a recoger las
experiencias de las entidades que habian desarrollado el mismo.

La Superintendencia Bancaria y la Asobancaria, con el apoyo del Comité de
Tesoreria, desarrollaron el segundo taller de Gap. El propésito de éste fue
capacitar a las entidades financieras en el desarrollo de la resolucién y plantear
sugerencias ante la Superbancaria respecto al tema.
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VALORACION A PRECIOS DE MERCADO (Resoluciéon 200)

Se cre6 un subcomité de estudio con el propésito de sugerir a la
Superintendencia Bancaria algunas modificaciones a la resolucion, las cuales
fueron presentadas ante el comité y posteriormente ante la Superintendencia.
Como resultado de esta reunién y teniendo en cuenta el interés del ente
regulador, se comenzé a trabajar en la creacién de un nuevo indicador de
mercado que recoge la informaci6n sobre las tasas a las cuales los inversionistas
especializados estarfan dispuestos a invertir a diferentes plazos.

COMISIONES POR NEGOCIACION DE RENTA FIJA A TRAVES DE
BOLSA

Se llevaron a cabo varias reuniones donde se discuti6 el tema, para
presentarselo posteriormente a las entidades afiliadas a la Asociacién. El
tema tenfa como propésito mostrar a las entidades del sector financiero que
existen herramientas gerenciales que permiten medir las comisiones que se
estan cobrando actualmente por bolsa.

SISTEMAS ELECTRONICOS DE TRANSACCIONES

Se presentaron tres de los sistemas electrénicos de transacciones que ofrecen
actualmente sus servicios en Colombia. El objeto era dar a conocer las
bondades que ofrecen estos sistemas para incentivar su uso entre las
entidades que operan en el mercado.

PRIMER CONGRESO DE TESORERIA

Se estudi6 y se llevo a cabo el Primer Congreso Nacional de Tesoreria en
Cartagena.

Dentro de la agenda propuesta para 1996, se espera cumplir con los
siguientes puntos:
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* Continuar el desarrollo de temas tratados durante 1995.

e Continuar el trabajo en equipo realizado con la Superbancaria.
e Impulsar el depésito centralizado de valores.

* Desarrollar el mercado de derivativos.

* Organizar el Segundo Congreso Nacional de Tesoreria.

Quiero agradecer a todas las entidades que contribuyeron durante el tltimo
afio en los logros del comité y que hicieron posible el desarrollo del Primer
Congreso Nacional de Tesoreria, entre las cuales se encuentran:

Asociacién Bancaria
Superintendencia Bancaria
Banco de Bogota

Banco Central Hipotecario
Banco Industrial Colombiano
Bank Of America

Banco Tequendama

Caja Agraria

Banco Anglo Colombiano
Corpavi

Conavi

Davivienda

Corporacién Financiera del Valle
Corfes

Corficaldas

Corfinorte

Banco Ganadero

Fiduciaria Alianza

Citibank
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HERRAMIENTAS QUE FACILITAN
EL DESARROLLO DE LA LIQUIDEZ

DEL MERCADO

Las experiencias colombiana y argentina




Ricardo Mascaretti
Director del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.




Herramientas para aumentar la liquidez
de los mercados capitales

E ntre los aspectos que caracterizaron la evolucién de los mercados en las

ultimas décadas, se destaca en primer lugar el proceso de desinter-
mediacién financiera, y luego el surgimiento de la internacionalizacién de los
mercados.

La desintermediacién financiera promovié el auge de los mercados de
capitales en los paises desarrollados, y estimul6 la aparicion de los mercados
emergentes en paises en vias de desarrollo. Asi, la titularizacién de activos, o
lo que es lo mismo, el redisefio de pasivos financieros en la forma de valores
transables, fue remplazando cada vez con mayor fuerza a las vias
tradicionales de financiamiento y a los mecanismos tradicionales de inversion.

El segundo de los aspectos, lo que se llama globalizacién o internacionalizacion,
es un proceso mds reciente en el que han desempefiado un papel decisivo los
avances en el campo de la informatica y de las telecomunicaciones. Para buscar
el origen de este fenémeno se podria recurrir a las teorfas financieras modernas,
que a partir de la década del sesenta pusieron énfasis en la diversificacion de las
inversiones como método optimizador de la relacién riesgo-beneficio. A partir
de entonces es evidente la creciente participacion de activos extranjeros en las
carteras de los fondos institucionales de los mercados desarrollados.
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Para medir este fendmeno globalizador, basta con observar el crecimiento
promedio que a nivel municipal y desde la década del sesenta han tenido el
PBI, el comercio internacional y las actividades financieras. El PBI se
increment6 en promedio el 10% anual, el comercio internacional crecié a un
ritmo del 12%, y las actividades financieras superaron ampliamente ambos

guarismos, con un aumento del 25%.

Con respecto a la participacién de los activos extranjeros en las carteras de

fondos institucionales, citamos como ejemplos representativos los siguientes:
- EE.UU.: la participacion del 0,7% en 1980 crece al 5,7% en 1993.

- Inglaterra: la participacién del 10,1% en 1980 crece al 19,7% en 1993.

— Japén: la participacion del 0,5% en 1980 crece al 9% en 1993.

El monto total de dichas inversiones supera los US$350 billones!.

Se asiste asi al comienzo de una feroz competencia por la captacién de
inversiones. Esta competencia podria plantearse ya no sélo en términos de
pais, sino mas bien en términos regionales. De este modo, es comtn abordar
hoy cualquier analisis haciendo referencia a los mercados latinoamericanos,
a los tigres asiaticos, a los paises miembros del Mercosur o del Nafta, s6lo por

citar algunos ejemplos.

Y es que, como aparece sefialado en el informe sobre las inversiones mundiales
de 1995, publicado por la Unctad en diciembre del afio pasado, el proceso de
globalizacién estd explicitamente acompafiado por dos fenémenos. Por una
parte, hay una tendencia creciente a promover medidas de liberalizacién y

eliminacién de barreras para las inversiones extranjeras, y por otra, estas

1. IMF, International Capital Markets, mayo de 1995.

28  RICARDO MASCARETTI



medidas se complementan con un rdpido crecimiento de tratados bilaterales
y regionales.

«Entre 1991 y 1994, 368 de los 373 cambios que se hicieron en leyes y
reglamentos nacionales referentes a inversiones extranjeras fueron en el
sentido de la liberalizaciéon. Dichas medidas a nivel nacional se
complementaron con acuerdos bilaterales sobre inversiones. A mediados de
1995 existian méas de 900 acuerdos (de los cuales un 60% datan desde 1990).
Esto marca una nueva tendencia: la del rdpido crecimiento de tratados
bilaterales sobre inversiones»?.

Es entonces en este escenario en el cual la flexibilidad para la movilidad de
los capitales avanza en forma terminante, en donde la globalizacion
expone sus bondades y sus potenciales amenazas. Las bondades, cuando
genera un flujo favorable de inversiones; las amenazas, cuando los reflujos
o las fugas de los capitales nacionales nos recuerdan que con estas nuevas
reglas de juego estdn dadas las condiciones para que las inversiones,
nacionales o extranjeras, se muevan con facilidad en la biisqueda de las
plazas mds competitivas, y las que generan mejores oportunidades de
negocios.

Llegamos a este punto porque en este escenario parece necesario realizar dos
enfoques del tema central de este trabajo. Por una parte, plantear las
herramientas técnicas especificas que efectivamente pueden desarrollarse y
que tienen que ver con la liquidez de los mercados; por la otra, considerar que
ma4s alla de este enfoque particular del tema existe un plano de anélisis mas
amplio que incluye las caracteristicas basicas referidas a la organizacién y la
estructura econdmica, politica y juridica de un pais que determinan su
competitividad y definen sus posibilidades de desarrollar mercados liquidos
y exitosos.

Al sector ptblico le corresponde entonces recrear un marco regulatorio,
impositivo y juridico apropiado, y condiciones de estabilidad, predictibilidad

2. Unctad, Informe sobre inversiones mundiales, diciembre de 1995.
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y transparencia que estimulen las inversiones en el pais. Al sector privado,
centralizar los esfuerzos para conseguir mayor eficiencia, con costos
menores que los de las plazas competitivas.

En uno y otro sentidos, Argentina ha producido cambios espectaculares en

los dltimos afos.

Desde el sector ptiblico se impulsé una profunda reforma estructural de la
economia, la desregulacién de los mercados, una nueva ley de inversiones
extranjeras, estimulos fiscales asociados al desarrollo de los mercados; mas
especificamente, en relacién con el mercado de capitales, la Comision
Nacional de Valores recre6 normas referidas a instrumentos, mecanismos de
operacidn, de control y de transparencia, acordes con los pardametros que
rigen en los mercados desarrollados.

Desde el sector privado —representado por las instituciones bursatiles— se
promovieron permanentes cambios, tendientes a mejorar la eficiencia y bajar
los costos de negociacién. Los avances mas significativos de los tltimos afios
pueden resumirse en la desregulacién de comisiones de agentes de bolsa, la
reduccién de los aranceles que cobran la Bolsa de Comercio y el Mercado
de Valores, la incorporacién de personas juridicas en la intermediacién de
titulos valores, mecanismos para flexibilizar el ingreso a la oferta ptiblica
de empresas y acuerdos bilaterales con otras bolsas para intercambio de

informacién y apoyo técnico.

En el plano operativo los esfuerzos se centraron en mejorar los mecanismos
de negociacién, liquidacién y control, de acuerdo con las recomendaciones
del Grupo de los 30, y se fueron incorporando a las tradicionales operaciones
de compraventa del mercado de contado, productos con caracteristicas cada

vez mas sofisticadas.

A continuacion se analiza como evolucionaron los cambios introducidos en
el mercado de capitales argentino y qué tipo de herramientas se usé para

mejorar su liquidez.
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Este mercado se divide en dos grupos, de contado y de futuros. Los
principales cambios introducidos en el mercado de contado se refieren a la
incorporacién de operaciones financieras -pases y cauciones—, con
miniplazos que favorecen el crédito a inversores e intermediarios. Como
contrapartida, y para garantizar la eficiencia del proceso de liquidacion, se
reglamentd el préstamo de valores, destinado a cubrir faltantes transitorios
de titulos en dicho proceso.

Se avanzd ademds en la negociacion por medios electrénicos. En 1995 se
inauguré el Sistema Integrado de Negociacién Asistido por Computador
(Sinac), que enlaza operaciones de compraventa a través del casamiento
electrénico de érdenes. Asi las ofertas sobre instrumentos menos liquidos
pueden permanecer en pantalla durante el dia, ampliando las probabilidades
de encontrar una contraparte que posibilite la concrecién de la operacién.

Con el fin de mejorar la transparencia del mercado se puso en
funcionamiento el sistema de seguimiento de operaciones, stock waths, que
monitorea en tiempo real y en diferido el desarrollo de la totalidad de la
rueda, con el propdsito de detectar practicas desleales en el mercado, o la
utilizacién de informacion privilegiada.

Hasta aqui los tltimos elementos introducidos en el mercado argentino. Podria
discutirse ademés sobre la conveniencia de incorporar otros utilizados
exitosamente en los mercados desarrollados, como las ventas en descubierto
—shot selling—, o las compras con apalancamiento —buying on margin—, ambas
relacionadas con mayor liquidez y crédito a los inversores.

Al pasar al campo de los mercados de futuros, la experiencia argentina
muestra un mercado liquido s6lo en materia de opciones sobre acciones,
quedando por delante el desarrollo de un mercado integral de
derivados.

Con este prop6sito, las instituciones bursatiles han firmado recientemente
con la Chicago Board of Trade (CBoT), un acuerdo para el asesoramiento
técnico y posterior joint-venture, que permita recrear un mercado de futuros
y opciones en Argentina.
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En este sentido, el desarrollo de un mercado de derivados puede pensarse
también como una herramienta que sirva para mejorar la liquidez y
consolidar los mercados de contado. Esto seria pensar en el crecimiento
corijunto de ambos mercados, el de derivados y el de contado, donde se
negocian los activos subyacentes.

El desafio de recrear un mercado de futuros exitoso —o liquido- se iniciara en
Argentina con la creacién de un mercado separado e independiente,
altamente especializado en aspectos tecnol6gicos y en recursos humanos.
Una de las mejores herramientas para dotarlo de liquidez seria convocar a
los principales operadores y referentes del mercado para participar de él,
unificando los esfuerzos para su desarrollo.

En un plano mas estrictamente técnico, y atendiendo a las experiencias
internacionales, la figura del market maker o del local cumple un papel
fundamental. Su presencia permanente en las plazas, ofreciendo una
contraparte a las ofertas en firme de compra y de venta, asegura la liquidez
satisfactoria de los mercados.

Existen también una serie de recomendaciones de la Commodities Futures
Trading Commission (CFTC), que apuntan a aspectos mas bien técnicos y
operativos, y que estdn destinadas a mercados nuevos de derivados. Los
aspectos mds relevantes hacen referencia a establecer un niimero reducido
de vencimientos para concentrar las operaciones en pocos periodos, reducir
los montos de los contratos para permitir el ingreso de participantes mas
pequeiios, establecer los horarios de las ruedas de negociacién de modo tal
que se compatibilicen con los de los mercados desarrollados que sirven de
referentes, ampliando las posibilidades de arbitrajes.

Antes de llegar a una conclusién, hay que referirse a los aspectos que
contribuyeron a la liquidez del mercado financiero a partir de agosto de 1994,
los recursos provenientes de los fondos de pensién creados por la ley de
reformas al sistema de prevision social. El funcionamiento de estos fondos
estd logrando una acumulacién de ahorro interno que se deriva en parte de
inversiones en valores cotizados. Estos inversores institucionales cumplen el
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papel de dar mas estabilidad al mercado, morigerando sus ciclos cortos y
dotédndolos de mayor liquidez y profundidad.

Para evaluar lo expuesto, basta sefialar que al cabo de 18 meses de
funcionamiento los fondos tienen un total de US$3.330 millones bajo
administracién. Al cabo de los préximos cinco afios se espera que este monto
se eleve a US$12.000 millones, lo que representard mas del 4% del PBI
estimado a esa fecha. Este guarismo representaria el 29% del nivel actual de
la capitalizacion bursétil y un 27% de los dep6sitos en los bancos.

Por otra parte, las compaiifas de seguros de vida, también tipicos inversores
institucionales en los mercados de capitales, han visto aumentar el volumen
de primas desde la vigencia del plan de convertibilidad en 485%, y a ese
crecimiento contribuird el sistema privado de previsién, ya que las
administradoras de jubilaciones y pensiones estan obligadas a contratar
seguros de vida para sus afiliados. De continuar el ritmo de aumento
observado en los dos tltimos afios, este monto se incrementara en otro 120%
durante el préximo quinquenio, lo que sin duda también producird un
impacto notable en la liquidez del mercado argentino.

Hasta aqui la experiencia del mercado argentino en materia de herramientas
para aumentar la liquidez, y las expectativas existentes con respecto a los
proximos desarrollos.

Mas alld de las herramientas técnicas que puedan desarrollarse para dar
liquidez a los mercados, el tema merece un enfoque global que abarque los
aspectos estructurales que tienen que ver con la competitividad de un pais
y de un mercado. En este sentido, la flexibilizacién y la apertura sin
restricciones, la desregulacion de los mercados, tratamientos fiscales e
impositivos favorables, y otras normas de similar naturaleza, pueden ser
herramientas que estimulen la liquidez, pero un mal manejo de las mismas
puede finalmente derivar en la exportacién de los mercados y de los
capitales.

En el otro extremo, una economia cerrada puede constituir una perfecta
muralla de proteccién contra los efectos negativos de los movimientos de
fondos, pero puede acabar estimulando la fuga de capitales.
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Se trata entonces de encontrar el justo y delicado equilibrio en una posicion
y de ajustar el manejo de las herramientas, para que no se vuelvan en contra
de sus propios objetivos.

Con respecto a la eficiencia, se podria remarcar que no existe liquidez en un
mercado que no se base en la solidez y solvencia de las instituciones que en
él participan. Entre ellas, la entidad de liquidacién y custodia —clearinghouse—
tiene un papel principal; por tanto, debe ser disefiado segtin los pardmetros
de los mercados desarrollados, asegurar el cumplimiento de principio de
entrega contra pago -Delivery versus Payment (DVP)-, ser eficiente en
precios y acreditar una reconocida solvencia que justifique una calificacion
triple A.

Asi mismo, los requisitos de solvencia y solidez se deben hacer extensivos a
todos los intermediarios del mercado. Por tltimo, hay que ser conscientes de
la relacién que existe entre la liquidez del mercado y su tamafio. En un
mercado pequeno, las politicas internas y externas tienen un efecto
expansivo que puede empujar la liquidez hacia arriba o hacia abajo. Las
experiencias indican ademads que si existen varios mercados al mismo tiempo,
uno prevalece sobre los otros, captando la liquidez y el liderazgo.

Por consiguiente, maximizar los esfuerzos para integrar en un mismo ambito
a inversores particulares e institucionales, a empresas, productores,
operadores e instituciones financieras que respondan a distintas necesidades
—inversién, cobertura, especulacién y arbitraje—, logrando que cada uno de
ellos vea al mercado de capitales como una herramienta facil de utilizar,
rentable y de bajos costos, puede ser una de las mejores herramientas para
aumentar la liquidez de los mercados.
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Desmaterializacion en los mercados
argentinos

L a desmaterializacion de los titulos valores constituye un instrumento al
tratar el tema del desarrollo de la liquidez de un mercado. Ademas, sin
duda contribuye a facilitar esa liquidez principalmente desde los &mbitos de
la mayor seguridad, la menor generacién de costos y el acortamiento y la
certidumbre en los tiempos.

La experiencia argentina puede resultar de interés ante el importante grado
de desmaterializacién alcanzado en nuestro mercado, en un proceso que se
ha dado gradualmente y en forma voluntaria.

Los titulos escriturales aparecen en nuestro ordenamiento juridico con la
reforma que se introdujo a la ley de sociedades comerciales en 1983. Alli se
incorpora la posibilidad de que los titulos no tengan representacion fisica
sino que dicha representacién sea sustituida por registros, por anotaciones
contables.

En el caso argentino este nuevo sistema de escrituralidad se plantea como si
coexistiera con los titulos representados fisicamente, sea que los mismos
fueran al portador o nominativos. En el régimen argentino, desde su
introduccion, ha sido facultad del emisor escoger entre los titulos fisicos y los
titulos escriturales o desmaterializados.
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Como ya se dijo, la caracteristica esencial del titulo escritural es que no existe
ningun sustrato material para el mismo. La accién no tiene una represen-
tacion fisica sino que la titularidad viene dada por una anotacién en cuenta,
por un crédito. Asi también todos los actos juridicos que pueden afectar al
titulo se expresan o producen por medio de registros.

El sistema es compatible y sinérgico con la existencia y utilizacién de las
centrales depositarias de titulos, donde las transacciones se perfeccionan
mediante registros sin movimientos fisicos. La inmovilizacién en rigor hace
inutiles los titulos fisicos, transforméndolos en una fuente generadora de
costos y riesgos. Desde luego en este sentido la utilizacién de certificados
globales resulta un paso intermedio ventajoso en relacién con el sistema
tradicional de titulos fisicos, pero se detiene en el umbral sin que existan
muchas razones para ello. Aunque minimizados, deja subsistentes riesgos y
costos que podrian evitarse.

En la experiencia argentina coexiste el sistema de desmaterializacién o
escrituralidad con la posibilidad dada a los emisores de emitir certificados
globales, siempre que los mismos se incorporen a un depdsito colectivo.

Esto tltimo resulta necesario para permitir la asignacién de titularidad y la
disponibilidad de las cuotapartes de copropiedad en el certificado global,
mediante registros contables. El sistema se ha utilizado en emisiones de
deuda ptiblica, y la posibilidad que normalmente trae con €l, de que los
titulares pueden solicitar la emisién de certificados fisicos individuales al
portador, con la correlativa disminuciéon del certificado global, ofrece
atractivos desde el punto de vista fiscal a los inversores, aunque
simultdneamente disminuye la capacidad de control de los organismos de
recaudacién cuando existen gravamenes vinculados a la tenencia de estos
titulos o a las rentas que los mismos generan.

Es claro que la desmaterializacion entrafia también una responsabilidad
esencial para quien esté autorizado a llevar el registro. Por ello el sistema
restringe las posibilidades a persorias que tengan una calificacion especial.
Asi, en el régimen argentino quedan habilitados para actuar como agentes
de registro el emisor —que indudablemente tiene la responsabilidad
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primaria—, los bancos y las cajas de valores. Asi mismo, dada la trascen-
dencia de la desmaterializacién, nuestra ley exige quela posibilidad de emitir
acciones escriturales surja de los estatutos del emisor, de modo tal que los
accionistas de la sociedad tengan claro que los titulos de la misma pueden ser
emitidos en esa forma.

Cuando la reforma se introdujo atin se pensaba en términos de libros
contables y de registros de ese tipo; sin embargo el hecho de que el sistema
sea apto para que se lleve en forma computarizada, potencia las ventajas del
mismo. En nuestra realidad el sistema computarizado ha desplazado
practicamente a cualquier tipo de sistema manual o mas o menos
mecanizado de teneduria de libros.

Este sistema se introdujo en 1983 con caracter voluntario, es decir, opcional
para los emisores. Muchas reticencias y atavismos debieron superarse para
que la cultura empresarial absorbiera un cambio que, aunque hoy parece
simple, en realidad es muy complejo y dificil de lograr. En principio existe
una reticencia natural del duefio de una accién a aceptar que su propiedad
no tiene ninguna representacion fisica y que sélo es un asiento contable que
lleva un tercero. Sobre todo, esto es dificil para aquellas personas que tienen
el control de las empresas, pues se produce un sentimiento de pérdida y de
inseguridad al desaparecer la representacion fisica.

Sin embargo, con mucha lentitud al principio, el sistema se fue imponiendo
gradualmente, en particular respecto de aquellas empresas de cierta
dimensién y con algtin grado de distribucion de sus papeles en el ptiblico. La
primera empresa cotizante en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires que
adopta el régimen escritural lo hace en agosto de 1988, es decir, cinco afios
después de la introducciéon del régimen. Hoy en dia sobre un total de 159
emisiones cotizantes, 109 son escriturales, y sobre un total de 72 titulos de
deuda ptiblica, 34 son escriturales, 29 son certificados globales y solamente
nueve son de representacion fisica. Como puede apreciarse, la evolucién ha
sido muy réapida y decidida en favor de la desmaterializacion.

Si se analiza en funcién de los volimenes depositados en Caja de Valores se
encuentra también un predominio marcado de la desmaterializacion. Asi al
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mes de febrero del afio 1996 el 75% de los titulos privados depositados en Caja
de Valores, medidos por su valor nominal, son titulos escriturales y, el saldo,
titulos fisicos. En el caso de titulos ptblicos s6lo el 18% estd expresado en
titulos fisicos, repartiéndose el resto entre titulos escriturales, que
representan aproximadamente un 75%, y certificados globales, que
representan el saldo.

Esto demuestra que las preferencias del mercado son claras, lo cual resulta
de algunas ventajas evidentes. El sistema es mds seguro porque elimina los
riesgos de robos, pérdidas, destrucciones, adulteraciones o duplicaciones por
cuanto no existen elementos fisicos que puedan sufrir esos efectos y con dicha
eliminacién se superan también los procedimientos, generalmente lentos,
que prevén nuestras legislaciones para que los titulos afectados puedan ser
reemitidos, con los consiguientes costos financieros generados por las
demoras; asi mismo en el campo de la seguridad se evitan los traslados o
movimientos de titulos que llevan implicitos los riesgos ya aludidos. Es claro
que el sistema deregistro también tiene el riesgo de error o el fraude por medio
del sistema de computacién, pero este riesgo puede ser adecuadamente
cubierto a través de medidas de seguridad y de auditorias de sistemas que
eviten estos inconvenientes o mediante seguros que abarquen el fraude por
computacion. Por otra parte, el hecho de restringir la posibilidad de llevar
estos registros a entidades especializadas y con un régimen de control
especifico, también constituye un reaseguro frente a estos riesgos.

El sistema es menos costoso por cuanto al no existir la representacion fisica se
eliminan los costos de impresion, que en algunos casos de emisiones de cierta
importancia adquieren proporciones considerables. Ademds al existir entidades
especializadas en llevar los registros y por tanto hacerlo para un gran ndmero
de empresas, el costo del servicio tiende a disminuir y a ser muy poco relevante.
La desaparicién del titulo fisico también elimina la necesidad de contar con
tesoros y sistemas de seguridad para proteger los depésitos de los mismos. Esto
tiende a reducir notablemente los costos de los bancos custodios o de las centrales
depositarias de titulos, que ven disminuidas asi sus necesidades de personal, de
sistemas de seguridad, de espacio fisico y de sistemas de transporte.

Igualmente, simplifica la circulaciéon de los titulos, ya que elimina la
necesidad de la entrega fisica y de la revision de lo entregado, con los
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consiguientes tiempos involucrados y conflictos potenciales. En el sistema
escritural la transmisién de la propiedad o la constitucién o adquisicién de
cualquier derecho sobre el titulo o ligado al mismo se produce
instantaneamente con el simple registro, sin necesidad de comprobaciones,
envios, ni revisiones de ningtn tipo. Esto acorta los tiempos y da mayor
certidumbre a las transacciones.

La experiencia de nuestro proceso privatizador es interesante. Las empresas
privatizadas adoptaron el sistema y las transacciones involucradas en estas
privatizaciones, que fueron de montos realmente considerables, tuvieron
lugar en procedimientos relativamente sencillos y de gran seguridad, en que
los pagos eran efectuados contra la acreditacién en el registro escritural a
nombre de los adquirentes de las acciones, en actos cuya simultaneidad
aseguro la entrega contra pago y en la mayor parte de las veces sin requerir
un mismo ambito fisico para la realizacién del acto.

Ultimamente en nuestro medio se estd desarrollando la figura de la letra
hipotecaria escritural, que es una letra hipotecaria desmaterializada y cuyos
registros de titularidad son llevados en forma computarizada. El agente
de registro emite un certificado que constituye el titulo ejecutivo en caso de
incumplimiento. Estas letras escriturales, en conjuncién con la utilizacién
de la figura del fideicomiso, permiten el desarrollo del negocio, consistente
en adquirir paquetes de estas letras y emitir contra ellas certificados de
participacién (también escriturales) que pueden ser colocados en el ptiblico,
lo cual otorga al mercado de los préstamos hipotecarios una velocidad de
rotacion que hace prever el desarrollo de un enorme e interesante mercado,
de gran agilidad y transparencia y de bajos costos, con la consiguiente
mejora en la oferta de inmuebles para vivienda o negocios.

Esta experiencia también demuestra la ventaja de la especializacién para
brindar el servicio y la conveniencia de que existiera una central depositaria,
para que ésta fuera la entidad especializada en darlo. En Argentina la Caja
de Valores presta el servicio a 103 sobre un total de 109 empresas que han
desmaterializado sus titulos y cotizan en bolsa. Al ser también la Caja la que
lleva el depésito colectivo de titulos valores en Argentina, la combinacién de
ambas funciones redunda en una potenciacion de los beneficios de
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disminucién de costos y de agilizacién de las transacciones. La preocupacion
que se encuentra en otros mercados por los tiempos de demora en adquirir
la titularidad definitiva de un titulo valor, mediante los pertinentes registros
con el agente encargado, desaparecen al coincidir la calidad de agente de
registro con la de depositario central de titulos. Al ingresar un titulo escritural
al depésito colectivo que lleva la Caja, el mismo ente produce una alteracion
en el registro escritural sustituyendo al titular anterior por el de la Caja de
Valores en su carécter de depositario del depdsito colectivo, de modo tal que
la transferencia se produce en forma inmediata y definitiva mediante este
simple registro computarizado.

Otro beneficio anexo a esta acumulacién de funciones deviene del hecho de
facilitar las transacciones internacionales a través de las cuentas que
vinculan a la Caja de Valores con otras plazas internacionales de clearing o
depositarios centrales de titulos. La no existencia fisica de los titulos elimina
toda necesidad de traslado a grandes distancias, lo que en el caso de titulos
fisicos genera costos que lo hacen casi imposible. El sistema escritural es
especialmente apto para facilitar este tipo de transacciones transfronterizas.

La Caja ha desarrollado un sistema computarizado, que en su momento fue
sometido a revisiéon de la Comisién Nacional de Valores y que estd
permanentemente sujeto a la auditorfa de sistemas y la auditoria general de
la Caja. El sistema permite llevar los registros de titularidad y dela realizacién
de todos los actos juridicos susceptibles de afectar a los titulos de acuerdo con
la legislacién argentina. El titular puede en cualquier momento solicitar una
constancia de saldo, que no es otra cosa que una certificacién emitida por la
Caja que acredita su calidad de accionista o de titular del titulo de que se trate,
cantidad, especie y demds caracteristicas del titulo. También pueden
requerirse certificaciones similares a efectos de acreditar la titularidad en
actos societarios tales como asambleas de accionistas o de bonistas. Todas
estas constancias o certificaciones se emiten con medidas que aseguran la
legitimidad de las mismas y tienen plazos de validez limitados, durante los
cuales el registro no puede ser alterado.

El sistema también permite facilitar el cobro de las rentas, el ejercicio de
derechos tales como las suscripciones o la negociacién de tales derechos, sin
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la necesidad de manipular cupones fisicos, pero con los mismos efectos como
si tales cupones existieran. A los efectos de la negociacion el corte de cupon
se transforma en la apertura de un nuevo titulo escritural representativo de
ese derecho, en tltima instancia la apertura de un nuevo c6digo o numero
de identificacion, distinto del correspondiente al titulo originario al que se
encuentra ligado. Este nuevo titulo puede ser negociado, tal como si se
hubiese negociado un cupon fisico, y asi puede transmitirse el derecho a un
servicio de intereses o a una suscripcion.

Un titulo escritural puede ser dado en garantia, a pesar de no tener una
representacion fisica. La constitucién de la prenda se produce mediante la
inscripcién en el registro escritural, con la mayor tranquilidad para el
acreedor de no correr riesgos de pérdidas o sustracciones o dafios, y para
el deudor de no desprenderse de su titulo entregandolo al acreedor sino que
el mismo queda en manos de un tercero, es decir, de quien lleva el registro.

El sistema ademds permite una conexién informaética con el emisor que
mantiene a éste informado permanentemente de los movimientos en el
registro y que le ofrece la posibilidad de obtener en cualquier momento
patrones totales o parciales de los accionistas o bonistas, con los datos
personales de los mismos, sus tenencias y derechos no ejercidos.

Desde el punto de vista de la seguridad se cuenta con un back up de los
registros actualizado diariamente y con equipos duplicados y situados en
diferentes locales. Asi mismo, tanto las terminales como sus usuarios tienen
claves de acceso y contrasefias secretas solo conocidas por el usuario, que
deben compatibilizarse, y niveles de autoridad predeterminados para la
realizacién de ciertos actos. Por dltimo una péliza de seguro que incluye el
crimen por computacién y una auditoria de sistemas refuerzan la estructura
de seguridad con que cuenta la Caja de Valores.

En sintesis, a través de las mencionadas ventajas de mayor seguridad y
menores costos la utilizacion de la desmaterializacion contribuye al
desarrollo de los negocios y a la mayor liquidez en los mercados.
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La historia, maestra permanente

El problema: dénde «dejar» los titulos valores

n el mundo de hoy el tema de dénde «dejar» los titulos valores es
E apasionante: los cada vez mas crecientes volimenes de operaciones en
los mercados locales e internacionales llevan aparejados mayores riesgos,
mayores costos y muchos papeles. A su vez, los sistemas transaccionales
empleados para procesar operaciones y datos son dispendiosos y
heterogéneos, amén de costosos e inseguros.

No obstante este panorama, existe ya una herramienta, probada con éxito en
Europa, Estados Unidos y en algunos paises de Latinoamérica como México y
Argentina, que contribuye a hacer més eficientes los procesos de custodia,
liquidacién y compensacion de titulos valores en los mercados: los depésitos
centralizados de valores.

Sin embargo, contra todo prondstico, la idea no es nueva. Se remonta a varios
siglos atrds cuando los comerciantes de la época también requerian solu-

ciones ajustadas a sus necesidades de negocios.
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LA SOLUCION: APRENDER DE LA HISTORIA

Dos ejemplos sirven para ilustrar los origenes de los depoésitos centrales de
valores y, de paso, el de las bolsas de valores. En Amsterdam, en el siglo XVII,
la Compaiifa de las Indias emiti6 acciones nominativas, conservando los
titulos, y el comprador no estaba en posesiéon de una accién mds que
mediante la inscripcién de su nombre en un registro que se llevaba para este
efecto.

Entre las grandes ferias europeas de los siglos XV, XVI y XVII, hubo incluso
ferias de letras en las que estos documentos eran la tinica mercancia que se
negociaba por anotaciones de cargo y abono, compensandose al final.

Esta referencia al pasado sefiala que la historia siempre ensefia: en este caso
se trata, sencillamente, de aplicar viejas recetas utilizando modernos
ingredientes.

Justificacion y papel de los depositos centralizados de valores en los
mercados modernos

Obviamente algo va de las ferias europeas del siglo XVII al convulsionado
mundo de los negocios de hoy. Para entender por qué actualmente la
solucién de los depésitos centralizados de valores es urgente se mirardn, a
manera de justificacién, los principales elementos que caracterizan la
operacién de los mercados modernos y el papel que cumplen estas entidades
en ellos.

Justificacion
La operacién de los mercados de capitales hoy en dia se enmarca en las
grandes transformaciones que caracterizan la evolucién de las economias

modernas y que se resumen a continuacion:

— Globalizacion de los mercados: todos contra todos

— Desregulacién: elimina barreras
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- Incremento, diversificacién y complejidad de las ¢ peraciones: el vértigo
de hoy

— Mecanismos y procedimientos de intercambio: iguales, pero diferentes
— Costos y margenes: unos suben, otros bajan
— Riesgos: incomodos compaiieros de viaje

— La tecnologia: tétem moderno
Papel de los depositos en los mercacos

En los tiltimos afios la tarea de estas entidades en los mercados ha merecido
mayor atencion. En efecto, el Grupo de los Treinta, organizacion internacional
que propugna una mayor eficiencia de los procesos de intercambio, de
custodia y de compensacién y liquidacién de los mercados nacionales como
prerrequisito para una mayor eficiencia global, ha recomendado como
préactica segura y moderna, entre otras iniciativas, que cada pais debe
disponer de un depésito centralizado de valores con la mayor brevedad.

Las recomendaciones de este Grupo han sido acogidas a nivel mundial por
la Organizaciéon Internacional de Administradores de Valores (ISSA) y a
nivel regional por la Federacién Iberoamericana de Bolsas de Valores
(FIABV), como quiera que las mismas buscan, ademds, estandarizar

précticas corrientes de operacién en los mercados.

En este contexto los depositos cumplen una funcién econémica bdsica
enmarcada por la conceptualizacién del negocio que ellos representan y por
su aporte a la organizaciéon de los mercados.

FUNCION ECONOMICA DE LOS DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE
VALORES

La principal funcion econémica de estos depésitos se deriva de su objeto

social:
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— La inmovilizacién o desmaterializacion de los valores para asegurar el
registro electrénico de las transacciones a través del sistema de

anotaciones en cuenta

Mediante la inmovilizacién (no circulacién fisica de los valores) o la
desmaterializacion (no emisién fisica de valores), los depésitos facilitan las
transacciones de los titulos valores negociados en el mercado a través del
registro electrénico de las mismas en las cuentas de los respectivos titulares.
Este sistema de anotaciones contables —o book entry— permite transferir una
determinada cantidad de valores de una cuenta a otra, mediante el sistema
de débito o crédito en los registros de la entidad de depésito.

Los depositos en el marco conceptual y organizacional de los
mercados

Esta diferenciacién es importante, como quiera que para entender a cabalidad
el papel de estas entidades es necesario partir de una clara conceptualizacién
del deber ser de las mismas en el mercado para, posteriormente, ubicarlas en

el «organigrama» de éste.
En consecuencia:

— Conceptualmente, son instrumentos de modernizacién y eficiencia de los

procesos de custodia, compensacién y liquidacién de valores del mercado.

Servicios bésicos

Depésito: Titulos fisicos en circulacién y por emitir

Administracién

Registro electrénico de las transacciones

Compensacién y liquidacién
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A partir de estos servicios se dan otros de valor agregado tales como el
suministro de informacién, la funcién de agencias numeradoras nacionales
de valores, etc., que afiaden un plus a su gestién y a la de sus clientes.

Organizacionalmente, hacen parte de la microestructura del mercado de
capitales.

El tema de la organizacién y estructura de los mercados, es decir, como las
distintas entidades que lo integran desarrollan sus funciones e interactdan
entre si, cobra cada dia mayor importancia al analizar su impacto sobre la
liquidez, los costos de las trahsacciones, la volatilidad y la eficiencia del
mercado. Los depdsitos son parte vital, entonces, de la denominada
microestructura del mercado, y para que su gestiéon sea eficiente deben
cumplir dos condiciones fundamentales:

— Sinergias eficientes con las bolsas de valores

— Complemento eficaz de los emisores y demas agentes del mercado

Los depositos como instrumentos para incrementar la posicion
competitiva de los agentes del mercado

En este orden de ideas, el desarrollo pleno de un depésito centralizado de
valores contribuye no s6lo a mejorar la eficiencia agregada del mercado sino
a inducir una mayor competencia entre los agentes que participan en él.

Ello se facilita si se entiende que los mercados son, por definicién, procesos
dindmicos que descansan sobre la base de la confianza ptblica y que
encuentran en la tecnologia el mejor aliado para inducir cambios profundos
en la gestién competitiva de sus agentes.

La organizacion de los mercados como procesos en permanente
desarrollo

— Nuevas formas

— Nuevos agentes
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— Nuevos instrumentos
— Nuevas instituciones

— Nuevas reglas
Elemento Inalterable del mercado: la conflanza
La revolucion tecnolégica como factor clave del desarrollo de los mercados

Los avances tecnoldgicos en sistemas y en telecomunicaciones han sido los
detonantes del acelerado proceso de desarrollo de los mercados en los tiltimos
afios, cuya evolucion se ha caracterizado por:

— Simplificacion de los registros contables y disminucién de costos por

transaccion
— Automatizacién de los procedimientos transaccionales y de pago
— Eliminacién de la necesidad de ir fisicamente a las sucursales
— Desarrollo de nuevos productos y servicios

— Mejoras en la eficiencia de las entidades y aprovechamiento de ventajas
competitivas

— Economias de escala
El caso colombiano: rompiendo paradigmas

El sistema financiero colombiano no ha sido ajeno a estas transformaciones.
Si bien a mediados de la década de los setenta se inicié un incipiente proceso
de automatizacién, sélo hasta la década de los ochenta y liderado por las
corporaciones de ahorro y vivienda, este proceso tomé forma y despegé. Son
de sobra conocidos los avances en cajeros automaticos, sistemas de pago,
cuentas nacionales, sistemas electrénicos de transacciones de las bolsas de
valores, etc. Lo destacable es que las innovaciones tecnolégicas, de la mano
de la desregulacion en casi todos los frentes de negocios del sector, mas
decidida esta tltima a partir de 1990, han repercutido en:
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— Una mayor intensificaciéon de la competencia en el mercado

— Los dep6sitos son producto de esta intensificacién y como tal hacen parte
de la estrategia competitiva de los agentes del mercado. Para que éstos la

incorporen decididamente a esta gestion es necesario:

e Una profunda reingenieria cultural y organizacional en cada entidad,
apoyada y asesorada por los mismos depdsitos.

e Entender que los depésitos contribuyen a la generaciéon de
utilidades, en su acepcién mas amplia, de las entidades usuarias
de sus servicios, lo cual facilita promoverlos comercialmente como
entes que generan importantes servicios de valor agregado a su

clientela y al mercado.

Los depésitos centralizados de valores en Colombia como instrumentos
minimizados del riesgo y generadores de liquidez al mercado

El mercado nuestro de cada dia: funciona, pero...

En Colombia, infortunadamente, no se cuenta con un verdadero mercado de
capitales y el que opera se caracteriza por una serie de imperfecciones
estructurales y de gestion. Para adentrarse en las razones de fondo y plantear
las recomendaciones procedentes, se cre6 hace un poco mas de un afio la
Misién para el Estudio del Mercado, cuyas primeras conclusiones se

conoceran proximamente.

En este contexto, la operatoria del mercado colombiano se caracteriza por su
excesivo nivel de riegos, altos costos e ineficiencias asociadas a los sistemas
transaccionales, de custodia y de compensacion y liquidacién, para citar los

procesos mas relevantes.

Para los propésitos de esta presentacion se enumerardn los principales
costos, riesgos e ineficiencias que se desprenden de no disponer de un sistema
centralizado de custodia de valores, sobre la premisa de que no basta tener
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una cierta percepcion sobre la existencia de estos factores, sino que es
necesario identificarlos y cuantificarlos precisamente, para dimensionar
el real impacto del uso y beneficio de un depésito centralizado de valores
en los agentes individualmente considerados y en el mercado en general.

Sin pretender ser exhaustivos, tales factores son los siguientes:

— Costos
— Operacionales:
e por movilizacién fisica de los valores
* por procesamiento de emisiones primarias
* por procesamiento de transacciones en mercado secundario
* por errores, omisiones y pérdidas
* por fraudes

* por reposicion de valores
— Fisicos:
* por montaje, adecuacién y mantenimiento de centros de valores

— De administracion:

* por gestién y control
® por registro de transacciones
 por desarrollo y mantenimiento de programas aplicativos

* por pélizas de seguros
— Financieros:

e Jucro cesante

— Riesgos
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De mercado

volatilidad

De la contraparte

incumplimiento por incapacidad o falta de voluntad
endoso

autenticidad de documentos

Operacionales

pérdida

errores

deficiencia organizacional
retrasos

fallas en sistemas

fraude

— De liquidez

liquidacién de obligaciones en fecha posterior, sin especificar

De crédito

por no pago, liquidaciéon o quiebra

De liquidacién y cumplimiento

por no entrega o pago inoportuno

Competitivos

pérdida de negocios por cambios en normas o innovaciones

— Ineficiencia

DEFICIENTE CALIDAD, DISPONIBILIDAD Y OPORTUNIDAD
DE LA INFORMACION

El mercado no dispone de un sistema de informacién eficiente y estructurado
que garantice su transparencia y facilite la toma de decisiones. Las distintas
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fuentes de informacién disponibles adolecen de una serie de deficiencias en
cuanto a la calidad, disponibilidad y oportunidad de la misma, lo cual
distorsiona cualquier analisis e induce a error a los operadores del mercado.

— Mercado fragmentado
® por acceso a informacién

* por mecanismos de transmisién de la informacién

Como una consecuencia légica del punto anterior, los actores del mercado
manejan parcialmente la informacién disponible y, por tanto, sélo «ven» una
parte del mercado. Adicionalmente, el sistema principal de transmisién de la
informacién al publico inversionista sigue siendo el teléfono, por lo cual la
difusién de la misma es lenta y costosa.

Por la naturaleza del sistema de procesamiento de valores

El sistema de intercambio de valores basado en el fisico se asocia a una serie
de procesos cuyas principales caracteristicas son las siguientes:

¢ dispendioso

* costoso

® inseguro

* heterogéneo
La «contabilizacién» de los factores mencionados representa sumas
considerables dentro de cada entidad y en el agregado del mercado. Reducir

drasticamente las mismas es tarea principal de los depdsitos centralizados de
valores.

En gqué forma los depositos centralizados de valores en Colombia pueden
contribuir a ampliar el mercado y facilitar su liqguidez

En este punto, la premisa fundamental es la siguiente:

— La gestién de los depésitos reduce costos y riesgos del mercado y mejora
su eficiencia
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En términos desagregados:

— Reduce costos

— Libera recursos

Los recursos liberados son recursos productivos que pueden canalizarse de
manera mas eficiente hacia el desarrollo del objeto social principal de cada
entidad.

— La reduccién de riesgos
e Dbeneficia las seguridades de las transacciones
e amplia el mercado
e incrementa el potencial de negocios
e mejora la capacidad de andlisis y negociacién de los agentes

e propicia la vinculacién de inversionistas extranjeros

Estas ventajas son posibles debido a que los depésitos asumen toda la carga
operativa derivada de la gesti6n fisica de los valores, que en la actualidad
representa para los responsables ingentes esfuerzos que los «distraen» de su
principal objetivo: generarle negocios a su entidad y afiadirle valor a su
actividad, en un ambiente controlado y seguro.

En el mismo sentido, el acceso a un depdsito centralizado de valores potencia
un mercado mds amplio al contar con un mayor nimero de agentes para
transar, incluidos inversionistas extranjeros, que ven en este tipo de
entidades una garantia segura y moderna para realizar sus negocios.

— La mayor eficiencia
e genera un incremento sustancial de las transacciones en el mercado
e simplifica los procesos asociados al procesamiento de valores
e posibilita la adopcién de practicas comerciales homogéneas

e induce mejoras en la calidad, oportunidad y disponibilidad de la
informacién
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En este punto les cabe a los depésitos tal vez su mayor aporte al mercado:
convertirse en un elemento multiplicador de las transacciones efectuadas, al
facilitar de manera electrénica el registro de las mismas.

Esta mayor rotacién de los valores induce mejoras en la eficiencia del
mercado, la cual, ademds, se ve beneficiada por una simplificacién y
estandarizacion de las practicas comerciales propiciadas por la operacién de
los depésitos, amén de la mayor informacién de que dispondra el mercado
como producto de la ampliacién de las bases de datos que manejan estas
entidades.

Estas ventajas representan oportunidad de negocios que, bien aprovecha-
das, repercuten en una administracién de tesoreria més eficiente y dinamica
en su funcién de facilitar la liquidez del mercado, méxime cuando la gestion
moderna de este centro de gestién implica una serie de responsabilidades que
van mads alld de una simple actividad operativa.
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Principales factores que generan
inestabilidad en la tasa interbancaria

E ste trabajo se divide en tres partes. Inicialmente se habla sobre el
comportamiento de la tasa interbancaria en los tltimos afios en
Colombia. A renglén seguido se explica por qué el tema es relevante para el
disefio de la politica monetaria y el éxito de la politica de estabilizacién. En
la tiltima parte, que concentra el grueso del trabajo, se analizan los diferentes
elementos que influyen en la tasa interbancaria y se evaluardn algunas
alternativas que ayudarian a favorecer la estabilizacién de la misma.

En el gréfico 1 se aprecia la evolucién de la tasa interbancaria desde 1990.
Alli es claro que la misma ha presentado oscilaciones importantes,
concentrandose a final del afio algunos de sus mayores picos; sin embargo,
durante el afio también se registran oscilaciones importantes. Empiricamente
la variabilidad de la tasa interbancaria aument6 en los tltimos tiempos,
siendo su mayor varianza la observada en el segundo semestre de 1994 y el
primer trimestre de 1995. En el periodo mads reciente, con excepcién del mes
de diciembre del afio pasado, se observa una mayor estabilidad en la misma.

La tasa interbancaria es un indicador del grado de liquidez inmediata del
sistema financiero. En diversos trabajos se ha comprobado que un cambio de
persistencia superior a una semana en la tasa interbancaria, con un rezago
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Grafico 1

TIB, CDT 90 dias y tasa de colocacién
Semanal-efectiva anual (promedios méviles de orden 12)
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Tasa de colocacién total sistema: Superintendencia Bancaria

Informacion hasta segunda semana de febrero/96.

de dos a cuatro meses, se reflejard en las tasas de interés de los depésitos a
plazo (grafico 2). Ahora bien, dado que la relacién més directa con la
inflacién via el gasto agregado depende del nivel de las tasas de interés, para
el banco emisor una variable fundamental sera la evoluciéon de la tasa
interbancaria. Asi mismo, oscilaciones indeseadas en la misma pueden
transmitir efectos negativos en la estructura temporal de la tasa de interés o
la tasa de cambio, bien sea desde el punto de vista del control de los

agregados monetarios o porcentual.
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Grafico 2

TIB y tasa CDT 90 dias

Semanal-efectiva anual (promedios méviles de orden 12)
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Fuente: TIB Unidad Técnica, Banco de la Republica.
CDT bancos y corfinancieras. Banco de la Repriblica.
Informacién hasta semana 10 de 1996.

Existen dos maneras complementarias para reducir dicha variabilidad, la
primera de las cuales se hace mediante intervenciones de ventanilla o de
repos del banco central; esta intervencion, si bien en la generalidad de los
casos puede ser muy efectiva, tiene sus limites. En efecto, el banco central
debe restringir el acceso al valor del colateral que puedan ofrecer las
entidades financieras y, por otra parte, no puede permitir que este tipo de
recursos se convierta en una fuente permanente de financiamiento, ya que
se podria terminar financiando cartera con estos tipos de fondos de caracter

eminentemente transitorio.

Por esta razén también es muy importante encontrar los factores de
regulacién de cardcter institucional que puedan afectar las condiciones de
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liquidez en la economia en forma indeseada y, en no pocas veces, inesperada.
Por ello, si se pueden modificar estas fuentes de variabilidad, ganan tanto el
sector financiero en la estabilidad de sus operaciones de tesoreria, como el
banco central en términos de control monetario y, en tltimas, de la inflacién.

POLITICA DE ENCAJES
Metodologia de computo del encaje bisemanal

A pesar de que existen dos grupos para dividir el impacto del «cuadre» de la
demanda por reserva, persisten periodos en los cuales se perciben déficit o
excesos de recursos en el sistema, que aunque menos marcados que en el
pasado, inciden sobre la volatilidad de la TIB. Probablemente ello se explica
porque en épocas de tasas bajas el sistema tiende a realizar sobreencajes, de
manera que una vez utilizado el carry-over, los intermediarios financieros
tienen que elevar los niveles disponibles muy por encima del promedio que
normalmente cubriria su demanda.

Es claro entonces que el carry-over sin limite entre una bisemana y la siguiente
genera un encaje contable que hace que en ocasiones varie bruscamente la
demanda por reserva bacaria y, por ende, la tasa interbancaria. Por esto
parece necesario estudiar la conveniencia de limitar el carry-over, incenti-
vando asi una demanda més uniforme por fondos.

Niveles diferenciales de encajes

Existen niveles diferenciales de encajes por tipo de pasivo. Asi, las variaciones
en la composicién de los depésitos originan aumentos o reducciones en la
demanda por reserva del sistema financiero, a pesar de que no existan
cambios en la oferta de recursos. De igual manera, dado que la composicién
de los pasivos por tipo de intermediario financiero es diferente, flujos de
recursos dentro del sistema generan cambios en la demanda que no
repercuten en forma simétrica sobre cada uno de los agentes.

Lo anterior ha motivado a la junta del banco central a utilizar como uno de
los principales criterios en la definicién de la nueva estructura de encajes la
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reduccién en su dispersiéon al maximo posible. De este modo se evita que, por
ejemplo, porque unos recursos salieran de una cuenta de depdsitos
fiduciarios e ingresaran a una cuenta oficial, en el camino se perdiera
liquidez en un 30% del valor de la operacién, que equivale a lo que era el
diferencial de encaje entre estos dos tipos de depésito. Esto se ha
complementado con una reduccién al maximo en los depésitos de la
tesoreria en el Banco de la Reptblica, lo cual también ayuda a evitar
contracciones indeseadas simplemente por un traslado de recursos mientras
la tesoreria efecttia los giros en el mes correspondiente.

En la actualidad la estructura del encaje marginal muestra que atin hay un
importante camino por recorrer, especialmente en lo que se refiere a la
disminucién del encaje en cuenta corriente publica y oficial; sin embargo,
con la expedicién de la Resolucién 4 del presente afio la junta ha mostrado
su intencién de continuar con el proceso de igualacién de los encajes
promedios con los marginales en 21% para este tipo de depdsitos.

Teéricamente se deberian minimizar las variaciones endégenas del encaje
por el movimiento de recursos de unas cuentas a otras, sefialando un solo
nivel de encaje; no obstante, hay quienes argumentan que el encaje debe
diferenciarse de acuerdo con la volatilidad y costo que los depdsitos tengan
para las entidades financieras. Sin embargo, aun aceptando este argumento,
anivel internacional la dispersién que se acepta para la estructura de encajes
normalmente nunca supera los implicitos en la estructura de encajes
marginales hoy en dia vigentes en el pais.

OPERACIONES DE TESORERIA

Pese a que desde hace tres afios el manejo financiero de la tesoreria se ha
modificado en forma sustancial, de manera que los saldos ociosos del
gobierno en el Banco de la Reptblica se han reducido notablemente,
persisten atin problemas derivados de sus operaciones.

1. Los recaudos de impuestos son efectuados a través de la red bancaria con
base en un calendario tributario que concentra las consignaciones en
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determinados periodos. Parece que normalmente estos recursos fluyen de
las CAV vy las fiduciarias hacia los bancos, lo cual reduce las disponibili-
dades de las dos primeras, generando «ruido» en el mercado. Este
problema se podria evitar ampliando la red de entidades financieras que
pueden recaudar impuestos.

2. Posteriormente, en promedio 22 dias después del recaudo, el sistema
bancario consigna en las cuentas de la tesoreria en el Banco de la
Republica dichos recursos (traslados), lo cual constituye una reduccién de
la liquidez del sistema.

Alli se podria plantear la posibilidad de que se pague una comisién por
recaudo de impuestos y se trasladen los fondos en forma inmediata a las
cuentas de la tesoreria que no tendrian por qué ser las del Banco de la
Republica, sino unas que podrian mantener en las mismas entidades
financieras hasta cuando se decida su giro.

En el caso de que la tesoreria realice de inmediato los pagos, aparentemente
la liquidez deberia retornar por completo al mercado; sin embargo, es de
anotar que los giros de la tesoreria se canalizan basicamente a través de tres
bancos, los cuales presentan un desfase en el tiempo hasta el momento en que
irrigan los recursos al sistema. Como resultado de lo anterior, en periodos en
los cuales existen altos volimenes de traslados se presentan déficit
temporales de liquidez. Este problema debe irse corrigiendo con el tiempo,
en la medida en que la baja en el encaje sobre los depdsitos en cuenta corriente
oficial los puede volver atractivos para la mayoria de las entidades bancarias.

En el caso de que no existan pagos inmediatos dentro de la programacién de
caja del gobierno, generalmente la tesoreria coloca dichos recursos en
inversiones de portafolio entre los intermediarios del sistema, lo cual reduce
el impacto de los traslados en la liquidez; sin embargo, en el momento en que
se redimen dichas inversiones, nuevamente la oferta de recursos se concentra
entre los bancos oficiales, mediante los cuales se realizan los giros.

Financiamiento del gobierno a través de deuda interna

Las captaciones de TES del gobierno, especialmente por medio de inversiones
convenidas y forzosas, generan «ruido» en el mercado, dado que su precio
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no estd determinado por la oferta y demanda del mercado sino a través de
tasas administradas. Por ello, si las captaciones de TES del gobierno fueran
fundamentalmente por subastas, esto permitiria a las entidades financieras
competir via tasa de interés por estos recursos, pero probablemente con un
menor impacto sobre la misma, ya que no tendrian que salir a buscar en
forma presurosa al mercado los fondos retirados.

POLITICA CAMBIARIA

El manejo de la tasa de cambio a través del sistema de bandas induce a
modificaciones en la liquidez del mercado doméstico que responden a
variaciones en la oferta y demanda de moneda extranjera, lo cual, dada la
intervencién del Banco de la Reptiblica, genera fluctuaciones en la base
monetaria induciendo variaciones en la TIB.

Naturalmente el Banco de la Reptblica, cuando ocurren expansiones o
contracciones en razén de la intervencion cambiaria, debe decidir si lo hace
en forma esterilizada; esto significa que debe decidir si compensa el efecto
monetario de su actividad cambiaria. Claro que esto dependera de la
percepcién que se tenga en el momento respectivo de las condiciones
macroeconémicas y expectativas de los agentes. En este sentido, si no hay
razén para suponer que existe un cambio en la demanda por dinero, el
emisor deberfa compensar su actividad en el mercado cambiario; sin
embargo, si por ejemplo, hay nerviosismo en el mercado cambiario, lo que
puede estar cambiando las preferencias de los agentes de pesos hacia
délares, no serfa 16gico en ese momento compensar via cambios en la base
monetaria la compra o venta de divisas.

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
Las tesorerias como centro de utilidades de las entidades financieras

En afios recientes las tesorerias de los establecimientos de crédito se han
convertido en un centro de utilidades, donde al menos parte del éxito de su
actividad es medida con parametros de rentabilidad. Esto naturalmente ha
llevado a reducir al minimo los saldos ociosos en las tesorerias. No obstante,
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esto tiene como costo que ante cualquier evento inesperado en la liquidez de
la economia, las tesorerias tienen un menor margen para acomodar
cualquier faltante, especialmente cuando estos eventos influyen sobre todo
el sistema, como puede ser, por ejemplo, un retraso en los giros de la Tesoreria
General de la Nacién o una venta de divisas no esterilizada por parte del
banco central. Seria interesante saber si estos costos se contabilizan también
en el manejo de la tesoreria.

Metas de crecimiento inflexibles

Otro problema en la cultura empresarial es que una vez que se fijan las metas
de crecimiento de cartera del afio, mientras a la vicepresidencia de crédito se
la responsabiliza de alcanzar dicha meta, la vicepresidencia financiera debe
conseguir los recursos necesarios para su financiamiento. En las etapas de
excesivo crecimiento de la demanda agregada y la cartera, y cuando el banco
central, preocupado por un recalentamiento de la economia, aprieta el
crecimiento de los agregados monetarios, una descoordinacion entre fuentes
y usos de recursos puede generar una gran presion sobre las tesorerias de los
establecimientos de crédito. El ejemplo tipico es el del segundo semestre de
1994 y el primer semestre de 1995. Si bien la demanda por crédito continuaba
creciendo a tasas superiores al 40%, la politica monetaria tenia una postura
mas restrictiva y hacia cada vez maés dificil conseguir el fondeo suficiente de
recursos, ya que la base monetaria y los medios de pago crecian a tasas
cercanas al 20% anual.

Sibien los demaés tipos de depésitos —especialmente el CDT- resultaron muy
dinémicos, fueron evidentes cada vez mas la estrechez de la liquidez en la
economia y la firmeza del banco central para mantener su meta de cartera,
que el afio anterior alcanzaron el 35%. En estas circunstancias la tentacién
es financiar colocaciones con recursos cada vez de mds corto plazo, con la
esperanza de que en unas pocas semanas la postura de la autoridad
monetaria sea maéas laxa, y asi mantener los crecimientos de cartera
consistentes con la demanda y no con las metas de la junta directiva del
Banco de la Reptblica. En este punto es claro que la credibilidad de la
autoridad monetaria desempefia un papel importante. Si ésta ha
demostrado que cumple con las metas monetarias que anuncia, serd claro
para el sistema hasta dénde podra llegar el crecimiento de la cartera; sin
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embargo, mientras se consolida dicha credibilidad podran observarse en
estas coyunturas oscilaciones fuertes en la tasa interbancaria. Asi por
ejemplo, si en 1995 muchas entidades dudaban de la decisién de la junta
para alcanzar el 35% de crecimiento de la cartera, en el presente afio la meta
de 28 a 29% de cartera parece que ya es tomada con una mayor seriedad.
Aqui también tiene que ver un problema de coordinacién entre agentes en
el mismo mercado. Una de las medidas tipicas que las juntas directivas
utilizan al analizar la evolucién de los establecimientos de crédito es su
participacién en el mercado tanto de captaciones como de colocaciones. Si
bien en periodos de normalidad este puede ser un buen indicador de éxito o
fracaso de una gestion, en momentos de recalentamiento de la economia sé6lo
llevan a efectuar préstamos con mayores riesgos y muy probablemente con
un fondeo costoso e incierto si el banco central esta realizando una politica
contraciclica.

CONCLUSIONES

Ha sido propésito del Banco de la Reptblica reducir la excesiva volatilidad
del mercado interbancario. A ello han contribuido decisiones como la de
dividir en dos grupos a las entidades financieras para efectos de la
contabilizacién bisemanal del encaje. Asi mismo, decisiones como la de
minimizar los depésitos de la tesoreria en su cuenta corriente del Banco de
la Reptiblica y obligarla a actuar como cualquier otro agente en el mercado,
también han favorecido la estabilidad de los fondos en el mercado
interbancario.

Por tltimo, los avances logrados en la reduccién de la dispersién de los
encajes sera también otra fuente de creciente estabilidad en la liquidez de
corto plazo. Asi mismo, el Banco de la Reptiblica ha reducido su rango de
intervencién en el mercado, lo cual contribuye a lo mismo.

Otros factores que resultardn fundamentales en un futuro para el logro de
este proposito seran un estricto cumplimiento y el conocimiento previo en el
programa de pagos de la tesoreria. Todo lo anterior redundara finalmente en
menores oscilaciones indeseadas en la estructura de tasas de interés y, por
ende, en el cumplimiento de las metas monetarias del banco central, lo cual
permitira hacer mas predecible la evolucién de la liquidez y, por tanto, més
estable en el corto plazo el mercado monetario.
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Durante la tltima década el mercado monetario se ha convertido en un
espacio fundamental para el desarrollo del negocio financiero. El
manejo de las tesorerfas ha ganado profesionalismo. y profundidad, en la
medida en que los intermediarios financieros han evolucionado en la gestion
de sus recursos de corto plazo, buscando conquistar un nuevo mercado, a la
vez que atienden sus requisitos de liquidez.

No obstante, ese proceso no ha sido fécil. Durante los tltimos tres afios la
Asobancaria manifesté en numerosas ocasiones la necesidad de que las
autoridades monetarias intervinieran en el mercado de dinero, con el fin de
favorecer una mayor estabilidad en el comportamiento de la tasa
interbancaria. Hoy se puede mirar hacia atrds para comprobar que en el
ultimo afio se han logrado avances importantes en ese sentido.

Es necesario, ademads, plantear una nueva agenda de trabajo comtn entre las
autoridades econémicas y los agentes del mercado monetario, que permita
superar los innumerables problemas que atin sobreviven.

Este documento retoma la problemética del mercado monetario' y propone
aspectos de discusién sobre los que, a consideraciéon de la Asobancaria,

1. Este documento complementa aquel presentado en el XIV Simposio del Mercado de Capitales.
Véase A. Garcia y M. Garcia, La politica monctaria y los desajustes de corto plazo en las entidades
financieras. 1990-1994. Medellin, 10 y 11 de noviembre de 1994.
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deberian concentrarse los nuevos esfuerzos. La primera parte presenta
algunos comentarios acerca de la naturaleza tedrica y practica de los
intermediarios financieros y su relacién con el manejo de la liquidez; la
segunda sintetiza los principales cambios del manejo monetario durante el
ultimo afio, que han redundado en una mayor estabilidad del mercado de
dinero; la tercera revisa algunos aspectos del actual funcionamiento de este
mercado, cuya superacién podria permitir una mejor formacién de sus
precios.

LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y EL PAPEL DE LA LIQUIDEZ

El manejo de la liquidez en los intermediarios financieros esta estrechamente
relacionado con su razoén de ser. En el pasado la atencion de la teoria
econdmica en la funcién de los intermediarios financieros se centraba en el
papel del sistema bancario como productor de moneda, en un mundo en el cual
se dejaban de lado la incertidumbre, los costos de transaccion, las asimetrias
de informacion y todas las imperfecciones que determinan la naturaleza de
los mercados y que justifican la existencia misma de los intermediarios
financieros.

Los desarrollos recientes, que parten de la aplicacién de la teoria de la
informacién, presentan a los intermediarios financieros como una solucién
al problema de la disparidad informativa entre los demandantes y oferentes
de recursos; esto permite el funcionamiento del sistema de pagos y hace que
la colocacién de los recursos se resuelva mas eficientemente de lo que se
lograria con una multiplicidad de relaciones bilaterales de crédito directo?.

Desde esta perspectiva, la especificidad de los intermediarios financieros se
aparta de su funcién estrictamente monetaria y se identifican otras funciones
que sustentan la separacién de las decisiones de ahorro e inversién de los
agentes economicos. En un mercado perfecto, las unidades deficitarias
podrian financiarse completamente a través de la colocacién directa de

2. Véase Bathacharya and Thakor, «Contemporary Banking Theory», en Journal of Financial
Intermediation, Vol. 3, No. 1, octubre de 1993.
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titulos, pero como esa perfeccién no existe y hay costos de transaccién,
tienden a desarrollarse instituciones que permiten a los agentes deficitarios
y excedentarios realizar contratos de crédito a menores costos que si lo
hicieran directamente.

Los costos de transaccion surge precisamente de la imperfecta divisibilidad
de los pasivos financieros; mientras mayor sea ese fraccionamiento, més
costoso resultard su cubrimiento. Las entidades financieras aprovechan la
existencia de economias de escala al reunir una amplia gama de
demandantes, oferentes e instrumentos financieros, para reducir los costos
por unidad de recursos intermediada®.

Las entidades financieras presentan también economias de produccién
conjunta. Ademds de los costos de transaccién, la movilizacién de recursos
de crédito implica costos de informacién; las unidades excedentarias, por
ejemplo, deben realizar procesos de monitoring y signalling, tales como
evaluar la viabilidad de los proyectos que deben financiarse y la honestidad
de los clientes, hacer un seguimiento de los proyectos actualmente
financiados, adoptar las medidas necesarias para protegerse de las
probables quiebras de las unidades receptoras de recursos, etc. Los
intermediarios financieros logran una reduccién de estos costos, dados los
volumenes de recursos movilizados y la especializacién que adquieren en la
realizacién de esas tareas®.

Las entidades financieras realizan también una transformacién cualitativa de
los recursos en la medida en que la liquidez de sus pasivos es mucho mayor
que la de los activos. Esta ventaja estd asociada con la ley de los grandes
numeros y con el manejo de la estructura del portafolio. Las entidades
financieras agrupan multitud de recursos fraccionados para destinarlos, en

3. Véanse D.W. Diamond, «Financial Intermediation and Delegated Monitoring», en Review of Economic
Studies, julio de 1984; D. Gale y M. Helwig, «Incentive Compatible Debt Contracts: The One Period
Problem», en Review of Econontics Studies, julio de 1985.

4. Véanse, por ejemplo, H.E. Leland y D.H. Pyle, «Informational Asymetries, Financial Structure
and Financial Intermediation», en Journal of Finance, mayo de 1977; S. Williamson, «Costly
Monitoring, Financial Intermediation and Equilibrium Credit Rationing», en Journal of Monetary
Economics, octubre de 1986.
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bloque, a diversos proyectos de inversién. Ademds, asignan un precio al
riesgo y disefian los instrumentos para reducirlo.

La transformacién cualitativa y cuantitativa de los recursos hace que las
entidades financieras asuman el riesgo de liquidez de la economia. A nivel
macroeconémico, este problema estd asociado con el trade off entre
rentabilidad y liquidez. Las unidades excedentarias pueden favorecer
proyectos de inversion, pero de hacerlo directamente podrian enfrentar un
problema de liquidez. La imposibilidad técnica o practica de convertir las
inversiones para disponer de recursos liquidos se origina en el hecho de que
los agentes no tienen certidumbre sobre cudndo y cudnto deben consumir,
y puede generar costos pecuniarios en la medida en que los inversionistas se
vean forzados a liquidar su inversion antes de que finalice el proceso
productivo; en esta circunstancia se afectaria la rentabilidad de la inversiéon
y, muy probablemente, la premura de la venta de los activos deprimiria el
precio. Por esto los agentes recurren a contratos financieros que les
garanticen su liquidez. Dado que hay un problema de informacién privada
sobre la inversién de los agentes, es imposible suscribir contratos de
aseguraciéon sin un mecanismo de flujo de informacién y las entidades
financieras son las especializadas en ese tipo de servicio porque ofrecen
activos iliquidos, en contrapartida de los pasivos liquidos que reciben”.

La asuncién del manejo de la liquidez es, de acuerdo con los argumentos
anteriores, una de las funciones primordiales de los intermediarios
financieros (papel macroeconémico); sin embargo, debe existir una instancia
que maneje la liquidez de las empresas que proveen de liquidez a los demas
agentes econémicos: esas son las tesorerias. Estas unidades enfrentan la
responsabilidad de maximizar la rentabilidad que se puede obtener sobre los
recursos de corto plazo, con la restriccién de responder las necesidades de

recursos liquidos de la entidad.

5. El problema es que este tipo de contratos puede tener dos clases de equilibrio, dependiendo de si
hay o no un optimal risk sharing entre depositantes; éste se pierde en el caso de un panico y por ello
es necesaria la existencia de un banco central como parte de los mecanismos de aseguracién de los
depositos (Last Resort). Véase Diamond and Dibvig, «Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity»,
Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 3, 1983.
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Existe un alto grado de incertidumbre sobre la evolucién de esos recursos de
corto plazo y sobre las necesidades de liquidez. Esto porque las entidades no
pueden conocer previamente y con certeza el comportamiento de sus
depositantes ni de los demandantes de crédito, tampoco pueden prever
completamente las acciones de las autoridades econdmicas en términos del
manejo de la liquidez (en el caso colombiano este problema se hace
particularmente grave, dada la exagerada inestabilidad de la politica
monetaria). Estds y otros elementos hacen que la labor de las tesorerias se
desarrolle en un ambiente particularmente incierto y que su panorama se
modifique con extrema frecuencia.

La labor de las tesorerias se puede concretar en dos aspectos centrales: a) la
bisqueda de recursos de corto plazo para compensar movimientos
inesperados en las captaciones y/o en la demanda de crédito de los clientes
de la entidad en cuestién (dentro de la cual puede incluirse el cumplimiento
de la obligacién de encaje); b) la colocacion de los recursos excedentarios en
el corto plazo para minimizar su costo de oportunidad. La racionalidad
comun de esas labores se traduce en una permanente gestién financiera de
los recursos de corto plazo, que busca cumplir con todas las obligaciones y
maximizar los rendimientos. Para tales fines, las tesorerias realizan
operaciones mediante CDT con grandes clientes, fondeos, repos,
compraventa de titulos, forwards sobre monedas, opciones, interbancarios,
etcétera.

LA LIQUIDEZ Y SU VOLATILIDAD: LOS CAMBIOS RECIENTES

Los esfuerzos de medicion de la liquidez y de su volatilidad se sittian en un
terreno muy arido y el analisis de su comportamiento puede realizarse sélo
de manera aproximada: el dinamismo permanente de la actividad
financiera, dentro del cual los recursos monetarios asumen formas iliquidas
o liquidas, hace dificil tratar de establecer un indicador agregado de los
recursos bajo esta tltima forma; ademas, no existe informaciéon permanente,
desagregada y sistematizada que permita realizar un seguimiento de los
movimientos de la liquidez
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Existen algunos movimientos identificables —pero no necesariamente
predecibles en forma cuantitativa- que afectan el comportamiento de la
liquidez de corto plazo. Estos se pueden clasificar en dos grupos: a) aquellos
que resultan de las decisiones y la mecénica de los instrumentos de la politica
monetaria; b) aquellos que obedecen al comportamiento de los depésitos y
exigibilidades de las entidades financieras y que surgen de decisiones de los
ahorradores individuales e institucionales. En este caso se toman en
consideracién aquellos relacionados con la politica monetaria y que
provienen de los movimientos de los servicios de recaudo. La parte
correspondiente a movimientos en las captaciones o las colocaciones no es
considerada.

La forma mas adecuada para tratar de dimensionar el impacto de esos
movimientos sobre las disponibilidades liquidas, dadas las restricciones de
apreciaciéon ya mencionadas, es evaluando el comportamiento de la tasa
interbancaria diaria. Esta tasa refleja con un alto nivel de sensibilidad el
equilibrio o desequilibrio entre la oferta y la demanda de recursos liquidos,
aunque incorpora s6lo uno de los precios de los instrumentos usados en las
tesorerias®.

En los casos en que el sistema prevea que se presentaran crisis de liquidez, y
durante las mismas, incrementard el uso de uno u otro instrumento,
dependiendo de las expectativas de su duracién. En primera instancia, las
unidades deficitarias pueden aumentar el flujo de recursos mediante los
instrumentos mas flexibles, como los interbancarios o los repos. Cuando la
duracién de la crisis o las expectativas con respecto a su duracién se
prolongan, caso en el cual los recursos obtenidos en el interbancario suelen
hacerse demasiado costosos, las entidades recurren a otros expedientes como
la venta de divisas, el incremento de captaciones mediante CDT y/o su
liquidacion en el mercado secundario.

6. La inestabilidad de la politica monetaria y en particular las permanentes modificaciones en los
niveles y estructura de los encajes y en su formula de computo hacen muy dificil tratar de modelar
el comportamiento de la tasa interbancaria. Esto, porque generan problemas de inestabilidad en
los parametros. Véase Garcia y Garcia, op. cit., nota 1, 1994.
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Mecanismos de transmision de la politica monetaria

Tal vez el elemento mds importante en la determinacién de la volatilidad de
la liquidez de corto plazo es el relacionado con el disefio de la politica
monetaria y, por tanto, con la forma como actian sus mecanismos de
transmision.

Las caracteristicas de cada sistema de pagos, la meta intermedia de politica
monetaria (tasas de interés, M1, M2, M3, etc.) y el paquete de los
instrumentos de esa politica (encajes, OMA, repos, etc.), entre otros
elementos, determinaran la forma y los canales a través de los cuales el banco
central interviene en el mercado y afecta la evolucién de las condiciones de
liquidez.

La politica monetaria en Colombia se ha caracterizado por un altisimo grado
de inestabilidad: en lo corrido de la década del noventa las autoridades han
dado muchos giros en «U», con respecto al instrumento de control
monetario. El descalabro de 1991 resulté de un excesivo incremento en la
rentabilidad de los titulos del Banco de la Reptiblica (que vino acompafiado
de la aplicacién de un encaje marginal del 100%); a finales de ese afio se
redujo la rentabilidad de las OMA y en el primer trimestre del afio siguiente
se establecid un control sobre las tasas de interés; a comienzos de 1994 el
Banco de la Reptiblica consider6 que la cantidad de dinero en circulacién era
de nuevo la variable que habia que controlar y empezé a aplicar desde
entonces una politica restrictiva sobre el crecimiento de la oferta monetaria,
que a la postre y dados otros problemas de coordinacién macroeconémica
con la politica fiscal, redundaria en el establecimiento de nuevos topes a las
tasas de interés, hacia junio de 1995. '

Durante 1996, las autoridades monetarias mantendran oprimido el freno
sobre el crecimiento de los principales agregados monetarios. Esto porque, en
primer lugar, permanecen los problemas de gasto publico; en segundo
término, porque la misiéon del Fondo Monetario Internacional hizo
recomendaciones expresas en ese sentido y, en tercer lugar, porque el
mantenimiento de las actuales condiciones cambiarias implica una compra
permanente de pesos por parte del Banco de la Reptblica. En tltimas, el
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Grafico 1
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objetivo fundamental es reducir el ritmo de inflacién, desacelerando el
crecimiento de la demanda agregada.

Como se puede observar en el gréfico 1, la politica monetaria contraccionista
se verifica en el menor ritmo de crecimiento de la oferta monetaria y en la
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los cuasidineros, cuyo objetivo
también es favorecer el control de la demanda agregada (para controlar el
crecimiento de los precios) mediante una mayor desaceleracién en el ritmo
de crecimiento de la cartera.

Desde principios de 1995, el Banco de la Reptiblica ha tratado de compensar
el efecto de las menores disponibilidades liquidas y de favorecer la eficacia
de la politica monetaria, modificando los niveles y estructura de los encajes
(sobre cuentas corrientes y CDT), y la férmula de computo del mismo, y
participando activamente en la provisién de recursos liquidos de muy corto
plazo en el mercado interbancario.
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Los niveles del encaje y la formula de computo

La politica de encajes en Colombia se ha caracterizado por un altisimo nivel
de inestabilidad; ese instrumento se modifica con excesiva frecuencia ya
que suele apelarse a él para absorber excesos de liquidez de corto plazo;
esto hace particularmente dificil la planeaciéon del negocio financiero e
incrementa sus costos. S6lo hasta 1995 las autoridades monetarias
iniciaron un proceso de homogeneizacién de los encajes, aunque
preservando su frecuente modificacién (cuadro 1).

Cuadro 1

Evoluciéon del encaje bancario

1974| 1980 | 1985 | 1990 | 1991* | 1992 [1993| 1994 1995** 1996***

Cta. cte. oficial 45,5 80 60 53,5| 70+mrg 70 70 70 (40 (95%)+mrg B6(95%)+mrg

=

Cta. cte. part. 35,0 45 43 34,5| 4l+mrg 41 41 41 |40 (93%)+mrg B6(93%)+mrg

CDT 6 meses 10 10 10 10 10 10 3 3 3+mrg 5+mrg
CDT 6-12 meses 10 10-6 10-6 | 10,2,5,610,2,5,6 5 2 2 2+mrg B
CDT 12 meses 3 3,10 10,6,1 10,6,1 5 1 1 l+mrg a
Ahorro 20,12 | 20, 9,3 |30,9,3 31,9,1| 165,9,1 | 16,5,9,5 10 10 10 10
Interbancarios 10 10 10

Fuente: Banco de la Reptblica.

® Marginal del 100%, aplicado sobre todos los depositos y exigibilidades, exceptuandolas CAV

* Marginal del 21% sobre cuentas corrientes, del 10% sobre CDT a menos de seis meses y de 5% sobre captaciones
mediante CDT a plazos superiores a los seis meses.

o Marginal del 21% sobre cuentas corrientes y de 10% sobre CDT a menos de seis meses.

Los incrementos en los encajes hacen que, en el mediano plazo, las entidades
traten de modificar la estructura de su portafolio, en favor de aquellos
instrumentos que tienen una menor carga cuasifiscal. Las autoridades
monetarias han reconocido ese fenémeno, que dio lugar a una pérdida de
eficiencia en su politica y por ello iniciaron un proceso de homogeneizacién
en la estructura de los encajes. Estos cambios se concretan en una
disminucién de aquel aplicado sobre los depésitos en cuenta corriente y un
importante incremento en el encaje sobre los CDT.
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Grafico 2
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La primera modificacién de los encajes durante 1995 se introdujo mediante
el establecimiento de encajes marginales; sin embargo, el comportamiento
descendente de las cuentas corrientes no permitié que se diera una liberacién
efectiva de recursos mediante ese expediente. El encaje marginal sobre CDT,
superior a los encajes ordinarios, se tradujo en una desaceleracién en el ritmo
de crecimiento de esas captaciones.

En noviembre de 1995 se decidi6 reducir en forma importante el encaje
ordinario aplicado sobre las cuentas corrientes oficiales y se establecié que los
encajes sobre captaciones mediante CDT se incrementaria progresivamente
hasta un nivel del 5% a partir de la primera semana de marzo de 1996.

De acuerdo con los célculos de la Asobancaria, el descenso de los encajes
sobre cuentas corrientes en diciembre de 1995 liber6 alrededor de $28 mil
millones que serian compensados posteriormente con el incremento en el
encaje aplicado sobre los CDT (se congel6é un monto similar de recursos).
Aunque el efecto neto parece ser nulo, dada la compensacién entre
montos, la oportunidad con la cual se liberaron los recursos de cuenta
corriente inyecté recursos al sistema, liberando presién sobre la tasa
interbancaria.

84 AMANDA GARCIA BOLIVAR



En el gréfico 2 se registran las modificaciones en las participaciones dentro
del total de depésitos y exigibilidades del sistema financiero, de los depésitos
en cuenta corriente y los CDT. Los cambios en el encaje han tratado de
recomponer esas participaciones.

Por otra parte, en abril de 1995 se modificé la forma como las entidades
financieras cumplen con el requisito de encaje: se mantuvo en el encaje
bisemanal, pero se crearon dos grupos que alternan un jueves de por medio
para cumplir con esa obligacién. Este cambio se tradujo en una mayor
estabilidad de la tasa interbancaria, alterando sus estacionalidades diarias.

En el grafico 3 se presenta el comportamiento de la tasa diaria interbancaria
efectiva anual entre 1989 y lo corrido de 1996. Los grandes cambios en esa
evolucion estan relacionados con los cambios realizados en diciembre de
1992 (que se analizaron a fondo en el estudio citado de Garcia y Garcia, 1994)
y en abril de 1995 (dos grupos y participacion del Banco de la Reptiblica).

En el grafico 4 se muestra el resultado de esos cambios sobre las variaciones
diarias de la tasa, agrupados para los periodos 90-92 y 93-95. En promedio,
se gano estabilidad en los dias lunes, martes y viernes (una menor varianza
respecto a 0), mientras que el miércoles y el jueves presentan una mayor tasa
de descenso que en el periodo inicial; sin embargo, este ultimo efecto es
compensado por la mayor estabilidad de los otros dias: en promedio semanal,
la tasa interbancaria crecia 11,8% entre 1990 y 1992; ese porcentaje
descendi6 a 4,18% entre 1993 y 1995.

Las operaciones de mercado abierto y las operaciones repo

Uno delos cambios mas importantes en el escenario de la politica monetaria, que
se refleja sobre la volatilidad de la liquidez, es el relacionado con la forma,
oportunidad, plazos y tasas de las operaciones de mercado abierto y de las
operaciones repo.

Como se mencioné anteriormente, el Banco de la Reptuiblica ha modificado
en forma importante su participacién en el mercado de dinero, para tratar
de compensar la restriccién monetaria ejercida a través del crecimiento de los
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Grafico 3

Tasa interbancaria efectiva anual
1989-1996
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Fuente: Encuesta diaria Asobancaria.
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Grafico 4
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agregados monetarios. En primer lugar, el saldo de las operaciones de
mercado abierto se ha reducido en forma muy importante; expresado como
porcentaje de la base, ese saldo baj6 del 63% en septiembre de 1993 a apenas
un 6% en diciembre de 1995 (grafico 5).

Grafico 5
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En segundo lugar, las operaciones de mercado abierto se han concentrado en el
muy corto plazo. Entre 1990 y 1993 casi el 100% de las operaciones se realizaban
a mas de 90 dias; en 1994 se introdujeron aquellas entre 7-14 y 15-30 dias y en
1995 se empezaron a realizar en plazos inferiores a los siete dias. Durante 1995
el 84% de los titulos de participacion se coloco a menos de 30 dias (grafico 6).

Grafico 6
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Esta estructura de plazos, y en particular la colocacion de titulos de
participacion a menos de siete dias, ha establecido un piso a la tasa de
rentabilidad de los recursos a la vista. Al evitar descensos exagerados en la
rentabilidad de los recursos liquidos, se impiden potenciales crisis de
liquidez; esto, porque cuando la tasa a la vista desciende demasiado, las
inversiones se realizan en titulos mas rentables, pero con un mayor plazo de
vencimiento (grafico 7).

Al impedir incrementos exagerados y sostenidos de la tasa interbancaria,
se evitan también aumentos en las tasas de los instrumentos a plazo; este
resultado es benéfico para la actividad econémica dado que la causalidad
entre esas dos tasas se da en un solo sentido. Cuando la interbancaria
permanece alta durante un tiempo prolongado (por ejemplo, 56% efectivo
anual en junio de 1994) genera incrementos en la tasa pasiva (de entre tres
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Grafico 7
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y cuatro puntos en igual fecha), sin que ello implique que esta tltima
descendera una vez que se normalice la situacién en el mercado
interbancario.

La activacién de las operaciones repo también ha favorecido la estabilidad
de la tasa interbancaria; cuando la tasa de los recursos a la vista se
incrementa en forma exagerada, el Banco de la Reptblica realiza
operaciones de recompra de titulos, inyectando liquidez a corto plazo en el
sistema. Los aspectos operativos de esta participacién, tales como los
mecanismos de comunicacién entre las entidades financieras y el banco
central, y la eliminacién de restricciones para la realizacion de operaciones
con el mismo, han favorecido el acceso a dichos recursos. Hasta diciembre de
1995, tnicamente las entidades que mantuvieran titulos desmaterializados
en el DCV podian acceder a los recursos colocados por el Banco de la
Republica mediante operaciones repo.

El impacto de este tipo de intervencion se refleja en un cambio en la relaciéon
entre los crecimientos quincenales de la reserva del sistema financiero y de
la tasa interbancaria. Hasta el primer trimestre de 1995 los incrementos de
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la reserva se traducian en movimientos en igual sentido de la tasa
interbancaria; por el contrario, desde esa fecha y hasta diciembre de 1995, esa
relacién tiende a ser inversa. Este fenémeno puede estar captando el efecto
de compensacion que sobre el mercado a la vista genera la participacién del
Banco de la Repriblica (grafico 8).

Grafico 8
Reserva del sistema financiero y TIB E.A.
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LIMITES DE LA PARTICIPACION DEL BANCO CENTRAL: UNA NUEVA
AGENDA

Todos los elementos antes mencionados han amortiguado buena parte del
efecto de los desequilibrios entre la oferta y la demanda de recursos de corto
plazo sobre el comportamiento de la tasa interbancaria. Sin embargo, esta
participacién no debe ni tiene por qué ser la panacea para la estabilidad de
dicho precio.

En prifner lugar, el banco central actda en el mercado de dinero a través del
envio de sefiales de precio: trata de ofrecer opciones alternativas en los
momentos en que la tasa interbancaria tiende a ser extremadamente baja o
alta. No obstante, el banco central no puede establecer una banda fija para
la oscilacién de la tasa interbancaria ya que ello puede ir en contravia de sus
objetivos de control de la oferta monetaria; ademas, el banco enfrentaria un
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problema de selecciéon adversa porque su intervencion en el mercado

perderia el caréacter de transitoriedad, en detrimento de la competencia del
mismo.

La inestabilidad del mercado interbancario esta atada a diversos problemas
cuya superacion supone la coordinacién y cooperacién entre las autoridades
monetarias y los agentes del mercado.

Continuidad en la homogeneizacién y disminucion de los encajes

Si bien es cierto que durante el tltimo afio se ha registrado un esfuerzo
importante por parte de las autoridades monetarias en el sentido de
homogeneizar la estructura de encajes, es necesario afinar ese proceso. En
primer lugar, porque la forma como se estd efectuando ha afectado la
rentabilidad de aquellas entidades cuyas captaciones se concentran en los
CDT. Ensegundolugar, porque noson claros los criterios con base en los cuales
el Banco de la Republica define el nivel promedio hacia el cual debe tender
el encaje en Colombia. ‘

Heterogeneidad de encajes, servicios de recaudo y su concentracion

Los movimientos de los servicios de recaudo afectan las disponibilidades
liquidas del sistema por dos vias:

En primer lugar, a través de la estructura heterogénea de encajes: el
movimiento de esos recursos entre instrumentos diferentes, con niveles muy
disimiles de encaje, hace que la reserva del sistema se vea afectada, sin que
ello corresponda a cambios efectivos en los niveles y estructura de los encajes.

En segundo lugar, el impacto de estos movimientos sobre las disponibi-
lidades liquidas de todo el sistema se magnifica por el alto grado de concen-
tracion en el recaudo de impuestos. Los indicadores de concentracién CR10
y CRS5 (participacion dentro del total de las diez y cinco empresas con mayor
participacion en el total de los servicios de recaudo) indican que tan sélo
cinco entidades realizan el 80% de esas operaciones. Entre esas cinco se
encuentran tres de las entidades financieras con mayor participacién en el
total de los activos del sistema.
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Estas caracteristicas, aunadas al alto nivel de heterogeneidad de las
entidades participantes en el mercado interbancario y al tamafio del mismo,
hacen que las deficiencias de liquidez de las entidades grandes afecten en
forma importante la tasa del mercado (grafico 9).

Grafico 9
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Relacion entre los mercados peso-peso y peso-dolar

Existe una relacién muy estrecha entre el comportamiento de estos dos
mercados. En el gréfico 10 se muestra la relacion entre la tasa de crecimiento
diaria de la tasa interbancaria y la variacién diaria de la tasa de cambio
promedio de las divisas interbancarias; sin embargo, estadisticamente no se
pudo identificar con certeza una relacion de causalidad.

Estos resultados podrian sugerir que los precios de estos dos mercados se
retroalimentan, es decir, que en oportunidades una mayor tasa interbancaria
puede dar lugar a un incremento de la tasa de cambio promedio de las divisas
interbancarias y viceversa. Esta relacién estd guiada por la rentabilidad
relativa de los dos mercados. Las entidades financieras pueden moverse
entre uno y otro mercados en la btisqueda de recursos para compensar sus
faltantes de liquidez o para obtener una mayor rentabilidad relativa, dado un
incremento de la tasa interbancaria (vendiendo divisas en ambos casos);
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Grafico 10

TIB y tasa representativa del mercado
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también puede ocurrir que se vendan pesos para favorecerse del incremento
en la rentabilidad de la tasa de cambio.

Mecanismos electronicos de transacciones

Un factor de fundamental importancia para la compensacién de la
inestabilidad en las disponibilidades liquidas del sistema es el relacionado
con la forma como se realizan las operaciones del mercado de dinero. En el
caso colombiano la gran mayoria de estas transacciones atin se realizan por
via telefénica, lo que va en detrimento de la fluidez de la informacion.

Aunque el uso de mecanismos electrénicos no esla condicion suficiente para
que se supere la gran inestabilidad de la interbancaria, si es una condicién
necesaria. La fragmentacion de la informacién impide la convergencia de los
precios, aunque la interbancaria tiene una media relativamente sélida, y
facilita la manipulacién del mercado.

1ER. CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 93



MANE]JO DE PORTAFOLIOS DE RENTA
FIJA Y TASAS DE MERCADO:

La experiencia espafiola




Antonio Paramo Neira
Socio y director de KPMG, Peat Marwick (Espaiia)




C on esta introduccién se pretende aclarar la definicién tradicional de
renta fija, identificar los principales participantes en la misma y los
distintos perfiles de inversor comtinmente definidos en Espafia, destacando
el cardcter marcadamente conservador del inversor espafiol, ya que el afio
pasado sdlo 2,3 de cada cien pesetas invertidas en fondos se dirigieron al
mercado de renta variable y 2,10 a mercados extranjeros (cuadro 1).

Cuadro 1
Patrimonio de los fondos de inversién a 31-12-95
(en millones de ptas.)
Importe
Patrimonio 12.193.120
Liquidez 611.220
Inversiones de cartera 11.529.862
Cartera interior 11.273.620
- Renta fija publica 10.484.183
- Renta fija privada 508.735
- Renta variable 280.702
Cartera exterior 256.242
Saldo neto (deudores-acreedores) 52.038

% sobre
patrimonio
100,00
5,01
94,56
92,46
85,98
4,18
2,30

2,10

0,43
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Los titulos de renta fija se definen tradicionalmente como valores emitidos
por entidades con la finalidad de captar fondos del ptiblico y con una

rentabilidad cierta prefijada en el momento de la emision.

Por tanto, se consideran titulos de renta fija privada aquellos emitidos por
empresas privadas, empresas ptiblicas y entidades oficiales de crédito, y
titulos de renta fija ptiblica o deuda ptiblica aquellos emitidos por el Estado
y las administraciones ptblicas.

Podemos distinguir las siguientes categorias de participantes en el mercado

de renta fija ptblica:
1. El Tesoro y las administraciones ptiblicas: Son los emisores de los valores.
2. El Banco de Espaiia: Participa en tres niveles:

— Gestion de la Central de Anotaciones, supervisando la transparencia

y liquidez del mercado.

~ Desarrollo de la funcion de entidad gestora, para los particulares que

deseen mantener sus valores en una «cuenta directa».
— Regulacion, junto con el Tesoro, de los sistemas conexos al mercado.

3. Los miembros del mercado (entidades financieras que pueden registrar

sus valores en la Central de Anotaciones). Asi se pueden clasificar en:

— Titulares de cuenta: s6lo pueden mantener saldos por cuenta propia,

pero no de terceros.

— Entidades gestoras: pueden mantener en sus cuentas valores

registrados a nombre de terceros.
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Grafico 1

Piramide de inversiéon

Mayor riesgo

Mayor rentabilidad a
Inversor Renta variable mediano plazo
arriesgado extranjera
s e Renta variable
Inversor nacional
moderado

Renta fija
internacional
=R TN e e T T Renta fija
nacional Menor riesgo
Inversor Menor rentabilidad a
conservador 25% \ Activos mediano plazo
monetarios
Cuadro 2

Mercado secundario de renta fija

(Volumen de contratacion en miles de millones de ptas.)

1991 1992 1993 %
Total renta privada 1.838 2.867 3.177 2
Total renta ptiblica 43.044 69.918  148.820 98
Total renta fija 44.882 72.785  151.997 100
Total renta variable 4768 4227 5.792
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Se destacan como miembros del mercado, las siguientes entidades:

Instituto de Crédito Oficial, entidades de crédito de capital ptiblico
estatal, bancos privados, cajas de ahorros confederadas, Confederacién
Espafiola de Cajas de Ahorros, cooperativas de crédito, sociedades
mediadoras del mercado de dinero, sociedades de valores, sociedades
y fondos de inversién mobiliaria y fondos de inversién en activos del
mercado monetario, entidades de seguros, etcétera.

Un subconjunto de las entidades gestoras adquiere el estatuto de
«creadores de mercado» (market makers) al asumir una serie de
compromisos como participantes regulares en las subastas del Tesoro
y negociar activamente en el mercado secundario.

4. Los intermediarios: agentes que intermedian las operaciones entre los
miembros del mercado.

5. Los inversores finales: personas fisicas o juridicas que adquieren los
valores a través de una entidad gestora. Pueden ser:

— Particulares: empresas no financieras y familias.

- Institucionales: tanto nacionales, como extranjeros (instituciones de
inversién colectiva, fondos de pensiones, compafifas de seguros,
etcétera).

Respecto a la llamada piramide o perfil de la inversién en Espafia (grafico 1),
ésta considera tres niveles de riesgo de inversor en funcién de los titulos y
plazos que hay que adquirir, asi:

— Inversor conservador: aquel que invierte un 55-60% en activos

monetarios y 40-45% en renta fija nacional exclusivamente.

— Inversor moderado: aquel que invierte un 45-50% en renta fija
nacional, un 30-35% en renta fija internacional y un 15-20% en renta
fija variable nacional.
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- Inversor arriesgado: aquel que invierte un 60% en renta variable
nacional y un 40% en renta variable extranjera.

En funcién de los volimenes de inversién (cuadro 1), podemos concluir el
caracter conservador del inversor espafiol.

A continuacién se analizara la deuda publica debido al menor interés que
suscita la renta fija privada, dados los reducidos saldos vivos que registra en
comparacién con la deuda publica estatal, pues a manera de ejemplo sélo
representaba en 1993 el 2% de la contratacion total de los valores de renta
fija, y en 1995 sélo 4,18 pesetas de cada cien fueron invertidas en renta fija
privada (cuadros 1y 2).

Igualmente, en la deuda ptiblica la ponencia se va a centrar en el estudio de
las carteras de inversion y no de las carteras especulativas principalmente en
los fondos de inversién, debido al desarrollo y la evolucién tan importantes
experimentados en los dltimos cinco anos y por constituir ademaés el ejemplo
mas profesionalizado de una cartera de valores de renta fija que dispone de
los mejores o mas fiables indices de referencia para el control y seguimiento
de su gestion.

Adicionalmente, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
publica un boletin trimestral con la rentabilidad obtenida por cada fondo de
inversién, lo que facilita este control y seguimiento, mientras que en lo
referente a las carteras (de inversion y especulativas) de los bancos y cajas no
se publica ningin tipo de informacién, desconociéndose por tanto su
rentabilidad y evolucién (exceptuando los fondos por ellos gestionados).

CARACTERISTICAS DE UN PORTAFOLIO OPTIMO
Introduccion a los fondos de inversion o inversion colectiva

Los fondos se pueden definir como una cartera de valores perteneciente a
una pluralidad de participes en proporcién a su aportacién. Las ventajas de
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los fondos para los pequefios y medianos inversores, en principio, son las
que se derivan de ser propietario de una participacién en una gran
cartera, como gestioén profesionalizada, diversificacién, liquidez y acceso
a mercados vedados a los inversores individuales o en mejores
condiciones. Todo ello, teéricamente, se debe traducir en una mayor

rentabilidad y seguridad que la que podria obtener un inversor particular.

Atendiendo al plazo de los instrumentos en los que se materializa el activo
delos fondos de inversion, éstos se dividen en dos grandes grupos: los Fondos
de Inversiéon Mobiliaria (FIM) y los Fondos de Inversién en Activos del
Mercado Monetario (FIAMM). La principal diferencia es que los FIAMM, por
ley, deben invertir al menos el 90% en valores de renta fija de vencimiento
inferior a los 18 meses, mientras que los FIM no tienen tal limitacién, con un
rango muy amplio de duraciones de cartera, teniendo, en general, una

vocacién de mas largo plazo.

Esta division da una referencia del plazo en el que estd invertido su
patrimonio, pero no contiene informacién sobre el tipo de valores que
constituyen su principal inversién, salvo en el caso de los FIAMM que es la
renta fija. En funcién de la composicién del patrimonio de los fondos, se
puede realizar una clasificacién mas amplia e interesante desde un punto de
vista analitico, ya que facilita su comparacién (fondos mixtos, de renta fija,

renta variable y multidivisas).

Aqui se ha optado por diferenciar aquellos fondos, tanto FIM como FIAMM,
enlos que la cartera exterior tiene un peso especifico importante, en concreto,
superior al 30% de su patrimonio. A estos fondos se les ha denominado,
respectivamente, FIM y FIAMM de divisas, entendiendo por FIM y FIAMM

de pesetas el resto.
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Cuadro 3

Patrimonio de las distintas clases de fondos de inversién

DIC. 1991 DIC. 1992 DIC. 1993 DIC. 1994 DIC. 1995

MM % MM % MM % MM % MM %
Total 3.870 100,0 6.280 100,0 10.295 100,0 11250 100,0 12187 100,0
FIM 1.906 49,2 2993 47,6 5558 54,0 5.287 47,0 5196 42,7
Renta fija 1.493 38,6 2.566 40,9 4241 41,2 3.879 34,5 4.197 34,5
Renta fija mixta 326 8,4 302 4,8 888 8,6 782 7,0 447 3.7
Rentavariable mixta 58 15 55 0,9 130 13 243 2,2 189 15
Renta variable 8 0,2 18 0,3 93 0,9 154 14 168 14
Divisas 20 0,5 51 0,8 207 2,0 228 2,0 195 16
FIAMM 1.964 50,8 3.288 524 4.737 46,0 5962 53,0 691 57,3
Pesetas 1.964 50,8 3.288 524 4.700 45,7 5960 53,0 6989 573
Divisas - - - - 37 0,4 3 - 16 -

Los FIM de pesetas se han dividido a su vez en funcién del porcentaje que
representa la renta variable en pesetas dentro de su cartera. Asi, se entiende
por FIM de renta fija los que no invierten en renta variable; por FIM de renta
fija mixta los que invierten menos del 25% de su patrimonio en renta variable;
por FIM de renta variable mixta los que invierten entre el 25 y 70%, y por FIM
de renta variable los que invierten mas del 70%.

No obstante, un fondo que pertenece a una categoria, en una fecha
determinada, puede pasar posteriormente a pertenecer a otra distinta en el
supuesto de que varie la composicién de su cartera.

En el cuadro 3 se muestra la distribucion del patrimonio de los fondos de
inversion segun esta clasificacion. En los FIAMM, la distincién entre pesetas
y divisas es irrelevante, puesto que la mayoria son de pesetas, mientras que
en los FIM, si bien los de divisas tuvieron un fuerte crecimiento en 1993, el
cual se estancé en 1995, representan atin un porcentaje muy pequefio.

Entre los FIM de pesetas, los de renta fija son los que suponen un mayor
porcentaje, seguidos de los de renta fija mixta, renta variable mixta y renta
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variable (estos dos tiltimos casi a la par). Lo més significativo es que se observa
c6mo la caida sufrida por los FIM en 1994 y 1995 se debe a los FIM de renta
fija y renta fija mixta; por el contrario, se aprecia en 1994 un crecimiento de
los FIM de renta variable mixta y renta variable, que ganan cuota de
mercado, aunque ésta sigue siendo baja y en 1995 experimenta un ligero
retroceso.

INDICES DE REFERENCIA: CARTERAS MODELO

El objetivo de este apartado es presentar los indices de renta fija como
instrumento clave para controlar y evaluar la gestién en carteras de renta fija.
Los indices de deuda no son tan conocidos en nuestro pais como los de renta
variable, fundamentalmente por dos razones:

1. Por una parte, el mercado espafiol de gestién de carteras sobre indices de
renta fija es de muy reciente creacién (en el caso de la deuda del Estado
en 1987, y en el de deuda privada sélo hace unos afios), y en el caso de la
deuda privada estd sélo muy parcialmente desarrollado.

2. Por otra, la gestién profesionalizada de carteras de renta fija se ha
institucionalizado s6lo hace unos afios con el impulso de los fondos de
inversion y de los fondos de pensiones.

A estas dos razones hay que afadir la tradicion contable, que habia
considerado siempre la renta fija como realmente «fija», incluso para las
entidades especializadas —entidades de crédito o de seguros—, al permitir
la valoracién al costo medio de las carteras de las entidades de crédito y
la periodizacién por el principio de ganancia de sus intereses, obviando y
desincentivando la posibilidad de una gestién activa de las carteras segin
tendencias de mercado.

Mas recientemente, el desarrollo de los fondos de inversién y de los fondos de
pensiones, la liberalizacion de los movimientos de capital, la asimilacién del
cambio contable y el crecimiento del mercado de renta fija en liquidez,
profundidad y versatilidad operativa, han favorecido el desarrollo de una
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gestion activa, que valora sus carteras a precios de mercado, y que precisa de
los indices para evaluar y controlar la evolucién de sus carteras.

De esta manera la valoracién a precios de mercado hace necesario un
término de referencia -un benchmark- con el cual comparar las
rentabilidades totales de las carteras con las de una «cartera nacional»
construida con unas caracteristicas especificas. Este término de referencia
constituye, en las carteras valoradas a precio de mercado, el medio para
establecer comparaciones que permitan detectar las virtudes o defectos de
los diferentes equipos de gestién y de las distintas estrategias de inversion.

Indices como referencia para una cartera

Desde el punto de vista de los criterios de su elaboracién, los indices pueden
clasificarse en dos grandes grupos:

— Los indices globales de mercado.

— Los indices de referencia de inversién, que tratan de desempeiar el papel
de referencia para carteras especificas y que se refieren a una parte
especifica del mercado.

Los primeros atienden a criterios objetivos y permanentes de elaboracién —al
representar el valor de mercado de una cartera invertida en una muestra lo
mas representativa posible de la estructura del mercado de renta fija (a corto,
mediano y largo plazos) y considerando todos los riesgos crediticios
posibles—.

Los segundos responden a una parte seleccionada del mercado y tienen una
composicién decidida subjetivamente, bajo unas consideraciones sobre el
riesgo crediticio y de mercado asumidas a priori, con un objetivo de duracién
predeterminado, relacionado con el horizonte temporal de la inversién o con
cualquiera de sus posibles objetivos (idiosincrasia o caracteristicas
constitutivas del fondo), con el fin de servir de referencia para carteras reales
gestionadas con un objetivo de duracién o de riesgo equivalente.
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Grafico 2

Indices de renta fija segan su elaboracién

CRITERIOS: CRITERIOS:
Objetivos Subjetivos
OBJETIVO: OBJETIVO:
Representar al Representar
mercado cartera tipo
ALCANCE: ALCANCE:
Totaldel mercado Parte del mercado

INDICEDE
REFERENCIA

INDICEDE
MERCADO

Gracias a los indices de referencia, los gestores y sus clientes pueden evaluar
su propia gestion, comparando sus resultados —su rentabilidad total en cada
periodo- con los del indice de duracién igual a la duracién objetivo de su
cartera. Asi, cuando los gestores se alejan de su objetivo de duracién —en
funcién de sus expectativas de evolucién de los precios— pueden constatar si
su estrategia fue acertada, si permitié una rentabilidad total superior a la del
indice de referencia, o desacertada, si la rentabilidad resulté inferior (gestion
activa de la cartera).

Esta es una cuestién clave en carteras orientadas a un horizonte temporal
relativamente definido, como, por ejemplo, el fondo de pensiones de una
empresa. La evolucion durante un periodo de tiempo determinado del valor
de mercado o liquidativo de este fondo no puede evaluarse correctamente, si
no es comparando las rentabilidades totales del propio fondo, valorado a
precios de mercado, y la de un indice de referencia de duracién equivalente
a la duracién-objetivo.
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Un indice de referencia puede definirse como la representacién pasiva del
proceso de inversion de un gestor, que muestra las caracteristicas financieras
que exhibiria la cartera de éste en ausencia de decisiones activas de inversién.
La referencia de inversién debe ser, pues, la representacién teérica de una
cartera invertida pasivamente en el drea de inversion preferida por el gestor,
por razones derivadas de las preferencias de su cliente o promotor, de
acuerdo con el horizonte temporal de la gestién y con el grado de aversién
al riesgo asumido (idiosincrasia).

Por consiguiente, una cartera de inversién del gestor es el resultado de la
agregacion de sus tres componentes: la evolucién de todo el mercado (M), la
idiosincrasia o caracteristicas constitutivas del fondo (I) y la gestién activa de
la cartera (A) (combinacién de plazos e instrumentos).

C=M+I+A

Estas son las caracteristicas generales que deben cumplir los indices de
referencia: '

Deben ser definidos sin ambigiiedad: las referencias que incluyen, sus
pesos en el conjunto y su valoracién deben ser definidos exactamente.

— Deben ser reproducibles realmente: deben definirse de tal forma que
puedan invertirse en una cartera real con su misma composicién.

— Deben poder ser calculados con una frecuencia suficiente; si es diaria,

mejor.
— Deben ser especificados antes del inicio de la evaluacién.

Un gestor puede construir sus propios indices de referencia o utilizar otro ya
existente. El Banco de Espafia y Analistas Financieros Internacionales (AFI)
elaboran sistematicamente algunos indices de referencia que tratan de servir
como instrumentos de evaluacién y contraste para los gestores, sus clientes
O sus promotores.
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[NDICES DE REFERENCIA A MEDIANO Y LARGO PLAZOS

Indice AFI de deuda del Estado a mediano y largo plazos

El indice AFI de deuda del Estado representa una cartera de valores
originariamente emitidos a mediano y largo plazos. Su base original es cien
en julio de 1988.

Se trata de un indice de referencia de inversién para valores de riesgo
soberano en pesetas y con vida residual a mediano y largo plazos.

El criterio utilizado para la seleccion de los valores del Estado incluidos en su
seno tiene como objetivo que el indice represente el valor de mercado de una
cartera compuesta por los bonos y obligaciones del Estado que demuestren
un grado de liquidez en el mercado secundario al contado suficiente, siempre
que su plazo de vida residual sea superior a un minimo determinado, con el
fin de garantizar una vida media de la «cartera» algo superior a la del saldo
vivo total de bonos y obligaciones.

Ello permite su uso como referencia para inversiones con horizontes medios
(duracién entre dos y cinco afios) y para carteras como las de los fondos de
inversi6n FIM, que no tienen un horizonte temporal predefinido —son fondos
abiertos—, pero en las que el participe presume que esta asumiendo un riesgo
de interés significativo, con el fin de obtener un plus de rentabilidad sobre los
FIAMM.

Criterio de elaboracion

Los requisitos exigidos a cada bono u obligacién ~denominados por sus
fechas de vencimiento y por sus tipos de cup6én- para su mantenimiento en
el indice AFI son estrictos y ptiblicos, pero se revisan cuando las condiciones
del mercado lo exigen para preservar su definicién, y son los siguientes:

Liquidez

1. Quetras cerrarse el periodo completo de emisién su saldo vivo sea superior
a los 200 miles de millones de pesetas.
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2. Que en los tres tltimos meses se haya negociado con una frecuencia de al
menos quince sesiones cada mes en el mercado secundario.

3. Quelavelocidad diaria de rotacién —definida como el volumen negociado
sobre el saldo vivo emitido-sea, como minimo, del 1% en promedio de los
tres meses anteriores. Cada referencia incluida debe cumplir al menos dos
de estos tres criterios.

Plazo
El plazo de vida residual debe ser superior a dos afios.

Tras su modificacién mds reciente, en febrero de 1993, estos requisitos deben
verificarse el dia 15 de cada mes, como regla general, fecha en la que AFIlleva
a cabo un pormenorizado analisis de la estructura de la liquidez del
mercado, momento en que la composicién del indice puede revisarse, tanto
para incluir nuevas referencias, como para excluirlas.

El indice se calcula y valora a precios de mercado diariamente. Los precios
utilizados son los precios medios compra-venta del mercado a las 13:30
horas, con fecha-valor una semana -la normal en las operaciones al
contado-. Ello permite descomponer correctamente el precio de cada valor
segun su cupén corrido para la fecha-valor.

El AFI representa el valor de mercado de una cartera formada por las
referencias seleccionadas, bajo el supuesto de que los cupones son
reinvertidos en la cartera. Sobre una base cien en julio de 1988, se acumulan
las variaciones relativas del valor de esta cartera, ponderando las variaciones
relativas de los indices de valor de cada una de las referencias. El peso que
se otorga a la variacién del valor de cada referencia coincide con el de su
saldo vivo efectivo (capitalizacién a los precios de mercado) sobre el del total
de las referencias incluidas.

Por tanto, los criterios de seleccién de referencias para la composicién del
indice tratan de determinar una muestra representativa del mercado al
contado. La mezcla de referencias, que puede ser alterada el 15 de cada mes,
no ofrece sino una cartera en cuya estructuracion las expectativas de precio
han sido neutrales.
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Eso tiene especiales repercusiones sobre la duracién media del indice cuando
el mercado atraviesa un cambio estructural de envergadura. El reciente
proceso de alargamiento de los plazos de emisién del Tesoro (en diciembre de
1993 el plazo medio de la deuda a mediano y largo plazos era de 3,9 afios,
frente a los 2,17 de 1990) ha hecho que la cartera que representa el mercado
(liquido) alargue también su plazo medio. Asi, como puede observarse en el
grafico 3, la duraciéon media del indice AFI ha experimentado un ascenso
radical desde 1991, superando ampliamente los 4,5 afios. Este cambio
implica que el valor del indice ha sido histéricamente cada vez més sensible
a las variaciones de los tipos de interés.

Grafico 3

Evolucién de la duracién media ponderada del indice AFI de deuda
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indice B.E. de deuda del Estado a mediano y largo plazos

El Banco de Espana (B.E.) publica diariamente, en el Boletin de la Central de
Anotaciones y, mensualmente, en el Boletin Estadistico, un indice que
representa también una cartera de deuda del Estado anotada emitida a
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mediano y largo plazos. Los criterios de elaboracién respecto al indice AFI
son muy similares.

Criterios de composicion del indice de renta fija B.E.

Los requisitos o criterios de composicién del indice de renta fija de B.E. son:
Riesgo crediticio

1. Sélo deuda del Estado.

Liguidez

1. Las referencias negociadas: siete 0 mas dias al mes para la primera
admision.

2. Sise trata de una readmision, el niimero de sesiones debera ser, al menos,
de diez cada mes.

3. El niimero de operaciones debera ser igual o mayor que diez al mes.

4. Si se trata de una readmisién, el nimero de operaciones debera ser al
menos de quince.

Plazo residual
1. Superior a un afio.
Precios de valoracion diaria

1. Precios medios diarios de negociacién entre los miembros del Mercado de
Anotaciones en Cuenta.

2. Ante la inexistencia de cotizaciones de una referencia incluida en el indice
se utiliza la dltima disponible.

Base

1. Base 100 = 31/12/87 (Indice original).

1ER. CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 113



Cuadro 4

Criterios de composicién de los indices de renta fijay B.E.

Indice AFI!

indice B.E.

Riesgo crediticio

Sélo deuda del Estado

Sélo deuda del Estado

Liquidez

- Las referencias incluidas en el
indice deberan haberse negociado
en el mercado secundario de deuda
como minimo quince sesiones cada
mes en media de los tres tltimos
meses. Las nuevas referencias seran
incluidas inmediatamente, aunque
estardn sometidas a un periodo de
prueba, transcurrido el cual se
aplicardn los anteriores criterios.

Saldo vivo superior a 200 miles de
millones de pesetas.

Velocidad diaria de rotacién
mayor o igual a 1%.

Las referencias negocia-
das siete o mas dias al
mes para la primera

. emision.

Si se trata de una read-
misién, el numero de
sesiones debera ser, al
menos, de diez cada mes.

El nimero de operacio-
nes deberd ser igual o
mayor que diez al mes.

Si se trata de wuna
readmisién el nimero de
operaciones debera ser al
menos de quince.

Plazo residual

Superior a dos afios

Superior a un afio

Precios de valoracion
diaria

Desde el lo. de enero de 1993
precios medios compra-venta «de
mercado», tomados a las 13:30
_horas, con fecha valor una semana.
Hasta el 1lo. de enero de 1993
precios medios entre miembros del
Mercado de Anotaciones en cuenta.

Los criterios de seleccién utilizados
hacen improbables inclusiones de
referencias que carezcan de
cotizacién en alguna sesién.

Precios medios diarios
de negociacion entre los
miembros del Mercado
de Anotaciones en
Cuenta.

Ante la inexistencia de
cotizacién de una
referencia incluida en el
indice se utiliza la
dltima disponible.

Base

BASE 100 = 30/6/88
(indice original)

BASE 100 = 31/12/87
(indice original)

Reinversién de cupones

En la misma «cartera» en la fecha
del pago de cupén.

En la misma «cartera»
en la fecha del pago de
cupén.

1. Lacomposicién del indice AFI se revisa cada mes, al dia quince correspondiente.
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Reinversion de cupones
1. En la misma «cartera» en la fecha del pago de cupén.

Las diferencias residen en dos cuestiones: el indice B.E. es menos exigente con
la liquidez de las referencias que incluye y la utilizacién de precios medios
contratados en el indice del B.E., frente a los precios de una hora
determinada del dia del indice AFL

Los analistas expertos sefialan algunos puntos criticos que explicarian las
diferencias observables en la evolucién de los dos indices (grafico 4):

Grafico 4

Evolucién de la rentabilidad de las carteras indices
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1. La utilizacién por el indice del Banco de Espafia de la dltima cotizacién
disponible existente en los casos en los que no se haya producido
negociaciéon en un dia determinado, supone implicitamente ignorar
cambios en los precios: la exigencia de tan sélo siete sesiones de
negociacion durante un mes en el indice B.E. abre la posibilidad de que el
anterior factor cobre adicionalmente especial relevancia.

2. El precio medio de las operaciones —que se usa como base para la
construccion del indice B.E.— puede no mostrar la tendencia final seguida

por el mercado, siendo preferible, en su opinién, tomar cotizaciones de
mercado en un momento determinado del dia (indice AFI).
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3. El criterio de inclusién de referencias con vida residual igual o superior a
tan s6lo un afio —sin restriccion de saldo vivo- puede hacer més volatil la
duracién media del indice B.E. y dificultar su uso como referencia de
inversion.

Por tanto, se puede concluir que el indice AFI, al ser mas riguroso en sus
criterios de composicién, sirve o se ajusta mejor como indice de referencia de
inversién. No obstante, el indice B.E. resulta mas adecuado como un indice
representativo del mercado de deuda ptblica.

INDICE DE REFERENCIA A CORTO PLAZO
indice AFI de activos del mercado monetario

Con el fin de completar el espectro de la curva de rentabilidades, el AFI
elabora adema4s otro indice de valores a corto plazo: el indice AFI de Activos
del Mercado Monetario, que es la combinacién de dos indices: el indice de
Letras del Tesoro a un afio y de repos a un dia.

Este es un indice representativo del valor de mercado de una tedrica cartera
invertida al 50% en letras a un afio y al 50% en repos a un dia; es por tanto
relevante como referencia para carteras asimilables a un fondo de inversion
tipo FIAMM. Se trata de la agregacion de los dos indices siguientes:

Indice AFI de Letras del Tesoro a un afio

Son las letras a un afio emitidas por el Estado, las que se utilizan para la
elaboracién del indice AFI de Letras a un afio. Ello lo convierte en un
instrumento de referencia para la evolucion del valor de carteras de activos
financieros que buscan la maxima calidad crediticia y un riesgo de mercado
moderado.

La concepcién original del indice de Letras del Tesoro a un afio responde a
una cartera tedrica invertida de forma sistematica y recurrente en las letras
a un afio recién emitidas —que son las tnicas liquidas-, que se van
sustituyendo unas a otras en la fecha de emisién, de tal forma que la duracion
de dicha cartera es siempre proxima a un afno.
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Las subastas de letras a un afio se celebran cada dos semanas y dichos valores
suelen contar con un plazo original de vencimiento de 364-365 dias.

Los precios utilizados para la valoracion del indice corresponden a las letras
a un afio de tltima emisién publicados diariamente en el Boletin de la Central
de Anotaciones del Banco de Espaiia.

Indiice AFI de repos a un dia

La elaboracién de indice AFI de repos a un dia pretende cubrir por completo
el espectro temporal de inversién de activos exentos de riesgo.

Mediante este sencillo indice se pretende, pues, contar con una herramienta
representativa del teérico resultado de mantener una cartera invertida de
forma constante en el tiempo en repos a un dia (es decir, compras con pacto
de «reventa» a un dia sobre titulos del Tesoro).

Los tipos utilizados para la elaboracién de este indice corresponden al tipo
medio de las operaciones repo a un dia entre titulares de cuenta, publicados
en el Boletin de la Central de Anotaciones del Banco de Espaiia.

Por lo tanto, el indice AFI del Mercado Monetario tiene una duracién de 0,5
afios (Composicién = 50% Letras a un afio, 50% repos a un dia).

TECNICAS PARA DETERMINAR UN PORTAFOLIO EFICIENTE
EN TERMINOS DEL RENDIMIENTO VS. EL RIESGO

Tradicionalmente el tinico riesgo considerado a la hora de invertir en renta
fija era el riesgo de insolvencia del emisor de los titulos. Esta percepcién se
modifica durante los afios setenta con la aparicién de las tensiones
inflacionistas, la elevacion de los tipos de interés y el aumento de su
volatilidad. La citada situacién hizo que los gestores de carteras de
renta fija se preocuparan del riesgo de variacién del valor de las carteras
de renta fija. Asi mismo, surgi6 un interés académico por la investiga-
cién y aplicacion de técnicas de gestion de carteras de renta fija.
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Hoy en dia las técnicas empleadas para gestionar las carteras de renta fija
varian segun cual sea el objetivo de esa cartera, pudiéndose especificar dos
grandes grupos de carteras:

- Carteras especulativas
— Carteras de inversi6n

De igual manera, segtin el tipo de inversor, su aversi6n al riesgo y el objeto
de su actuacién (bancos, fondos de inversiéon o fondos de pensiones), asi
tendrd mayor o menor presencia en su cartera global alguna de estas clases

de carteras.
Carteras especulativas

En este tipo de carteras el inversor compra y vende titulos continuamente,
esperando aprovecharse de la evolucién de sus precios. En este sentido, todos
los titulos tienen la misma consideracién, ya sean de renta fija, de renta
variable o de divisas. Las diferencias vienen dadas por los mercados en los
que dichos titulos cotizan, su evolucién y comportamiento.

En el mercado espafiol, los gestores de carteras especulativas, para tomar
decisiones de compra y venta de valores, utilizan técnicas como el analisis
técnico, el analisis chartista y, por supuesto, el seguimiento continuo de todas
las informaciones referentes a los mercados, que influyen en los precios de los
titulos con los que se opera: evolucion de los diferenciales con otros bonos
europeos (aleman), con la inflacién, asf como la'experiencia y la intuicion del

profesional.

No obstante, pese a contar con un importante soporte técnico de anélisis
(anélisis técnicos y chartistas), se destaca principalmente la habilidad del
gestor (experiencia e intuicién) para identificar oportunidades que le
reporten beneficios con un carécter especulativo y sin una vocacién de

permanencia en la inversion.
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Los riesgos de este tipo de carteras son por una parte el riesgo sistematico, o
riesgo del mercado en el que cotizan los titulos, y el riesgo de variacién del
precio de los titulos.

En Espafia los grandes bancos y cajas son los que tradicionalmente han
mantenido mayor actividad especulativa en el mercado de renta fija, si bien,
cada vez mas, las entidades medias aumentan su actividad, por la reduccién
de margenes en otras actividades mds tradicionales.

Para poder evaluar el riesgo asumido en este tipo de carteras en relacién con
la rentabilidad, se debera estimar la volatilidad de los precios de los titulos y
las correlaciones entre los precios de los titulos de una cartera en los que se
estd invirtiendo. Las metodologias Value-at-Risk estin empezando a ser
utilizadas en Espafia, con gran ritmo, a raiz de la Directiva de Adecuacién
de Capital de la Comunidad Europea (CAD) y de los informes del Comité de
Basilea (BIP).

Carteras de inversion

La mayor parte de los bancos y cajas de ahorros de Espafia, y por supuesto
los fondos de inversion y de pensiones, tienen carteras orientadas a obtener
una rentabilidad a mediano o largo plazo, independientemente del plazo de
los instrumentos en los que se materializa la inversién (pueden ser a corto,
mediano o largo plazos). La profesionalizacion de estas carteras surgi6
alrededor del afio 1987, cuando se cre6 el Sistema de Anotaciones en Cuenta
del Banco de Espafia y se empezaron a homogeneizar los titulos emitidos por
el Estado. Por esa época se crearon los «Indices de Referencia» (indices AFI
o B.E).

Los gestores de este tipo de carteras usan las «carteras modelos» o «carteras
indices» para comparar la eficiencia de la gestion, respecto a si su binomio
riesgo/rentabilidad es mayor o menor que esa «cartera indice», teniendo en
cuenta la orientacién de los responsables de la cartera en cuanto a asumir
riesgos (idiosincrasia o caracter constitutivo de la cartera).
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Las «carteras indices» o «indices de referencia» actiian como referencias o
modelos con los cuales compararse, de manera que asumiendo el mismo
riesgo se obtendra la rentabilidad media de los titulos del mercado. Para
obtener mas rentabilidad, el gestor debera asumir mas riesgo que el mercado,
midiendo este riesgo asumido a través de la duracién de la cartera.

~ Expectativas de tipos alcistas: el gestor formara carteras con menor
duracién que la «cartera indice».

— Expectativas de tipos bajistas: el gestor formara carteras con mayor
duracién.

A la hora de ajustar las duraciones de las carteras, no sélo se cuenta con las
operaciones en los mercados de contado, comprando y vendiendo titulos,
sino también con las operaciones de futuros, las cuales en los tltimos afios
estan tomando un gran auge, pasando de unas cifras de 9.259,2 miles de
millones de pesetas en operaciones de futuro en el sector bancario en el afo
1988 a 135.992,5 miles de millones en noviembre de 1995.

En el proceso de inmunizar o controlar los riesgos de las carteras de renta fija
también se utilizan, aunque en menor grado, las coberturas basadas en la
convexidad, ya que la duracién sélo es fiable para pequefios desplazamientos
paralelos de la curva de tipos de mercado.

Por tltimo cabe mencionar que entre las carteras de inversion existen unas
carteras a vencimiento, cuyos valores no es necesario ajustarlos a precios de
mercado y que son mantenidas por instituciones poco activas en los
mercados o bien por criterios diferentes de los de rentabilidad, como podrian
ser el pertenecer al mismo grupo empresarial o por orientacion conservadora
de los érganos de control del banco o caja.

De estos andlisis se deriva la necesidad de aumentar la profesionalizacion de
la gestién y el control de los riesgos a través de sistemas avanzados de gestion
de riesgos (ALM), entre los que se cuentan la herramienta Profit Master, que
ha sido implantado por KPMG en més de 30 entidades bancarias espafiolas.
La posibilidad de juzgar las decisiones de compra o venta analizando
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diferentes escenarios y no sélo el que se deriva de la visién de una persona
permite manejar con verdadera optimizacién el binomio rentabilidad/
riesgo.

Las pérdidas sufridas por el aumento de las volatilidades, que no sélo
afectaron a los mercados financieros, sino también a los de particulares, ya
que en estos afios los clientes de los bancos con préstamos a tipos fijos
acudieron a cancelarlos o a obligar a éstos a modificar sus tipos de interés,
se han traducido en las siguientes actuaciones por parte de las entidades:

— Creacién de comités de activos y pasivos, que proporcionen un control
general de los riesgos y de las posiciones asumidas por la entidad, tanto
en los mercados financieros, como en los de particulares.

— Utilizacién de sistemas de simulacién avanzados de Gestién de Activos y
Pasivos (ALM) tipo Profit Master, para la toma de decisiones respecto a
las modificaciones de los precios, modificaciones de la estructura del
balance, etcétera.

- Establecimiento de limites a las posiciones de riesgos.

— Realizacién de coberturas con derivados, una vez que se ha decidido lano
conveniencia de la actual posicién de riesgo de la entidad.

CONSIDERACIONES FINALES

Se ha hecho referencia a los dos tipos u objetivos de cartera que existen
respecto a su funcionamiento/objetivos: carteras especulativas y carteras de
inversién, y se ha comentado que las primeras tienen un horizonte de
inversién a muy corto plazo y puramente especulativo.

Las segundas, sin embargo, son el objetivo primordial de la ponencia, al ser
las carteras que mds requieren la constitucién de portafolios o carteras
Optimas. De ellas, se ha destacado la importancia de los indices de renta fija
para la evaluacién de la gestion de carteras, y la relevancia de la eleccién de
la referencia de inversién mas adecuada.
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Un indice de referencia sirve al gestor de base sobre la cual definir sus
objetivos, asf como de guia para sus decisiones: si la relacion entre la cartera
de referencia y la cartera del gestor estd muy definida, es decir, si la
idiosincrasia del gestor es coherente con el &mbito de definicién del indice (la
parte del mercado que contempla), éste puede establecer sus objetivos en
funcién de éste.

Para tratar de batir al indice, el gestor disefiard una cartera de duraciéon
superior a la de éste, cuando confia en un ascenso de los precios del mercado,
ode duracién inferior, si lo que prevé es una caida de los precios de los valores
en los que ha de invertir (gestion activa).

El AFI elabora diariamente, desde 1988, dos indices de renta fija —el de deuda
a mediano y largo plazos y el de mercado monetario-, de caracteristicas tales
que pueden utilizarse como referencias para distintas carteras de renta fija,
siendo probablemente los indices mas empleados en el mercado espafiol.

Ademaés, existe en el mercado informacién publicada trimestralmente
relativa a la evolucién de la rentabilidad de todos los fondos, asi como de otros
indices de referencia (J.P. Morgan de renta fija nacional, etc.).

Por tanto, una adecuada gestion de carteras/fondos debera contar con toda
esta informacién externa y objetiva (indices de referencia, rentabilidad de
todos los fondos, expectativas del mercado y las tasas, etc.) para definir,
conforme a su idiosincrasia y la tendencia del mercado, la cartera o portafolio
«Optimo» (gestién activa).

LA EXPERIENCIA ESPANOLA

Tal como se comenté anteriormente, este trabajo va a centrarse en la
evolucién de los fondos de inversién en Espana en los tltimos cinco anos,
momento en que se ha extendido una auténtica gestién profesionalizada.

Los fondos de inversién, como tales, cuentan con una larga tradicién, al
menos si se atiende a la fecha de las primeras normas que los regularon, que
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data de mediados de los afios sesenta, pero sélo en 1991 éstos se consolidan
como una alternativa popular de ahorro.

Como referencia, sirva decir que a finales de 1990 el patrimonio de los fondos
era de 1,2 billones de pesetas; un afio mas tarde, de 3,9 billones, y al terminar
1995, de 12,2 billones. Es decir, en cinco afios su patrimonio ha pasado de
representar un 2,4% del PIB a un 17,4%, casi tres millones de participes y una
inversiéon media por participe de cuatro millones de pesetas, repartidos en un
total de 741 fondos a 31 de diciembre de 1995.

Las razones de este espectacular desarrollo desde 1991 se deben a que, a las
aludidas ventajas de la inversién colectiva, se afiaden dos nuevos factores:

— El primero de ellos fue la reforma de su tratamiento fiscal. Las ventajas de
tipo fiscal concedidas a los fondos desde enero de 1991 han permitido
ofrecer a este producto una alta rentabilidad financiero-fiscal, que
representa el elemento diferenciador mas importante respecto a otros
activos financieros.

— El segundo factor fue la decisién de las entidades de crédito de
comercializar masivamente este producto.

Estos dos factores, a la vez que han posibilitado el crecimiento del sector de
fondos de inversién, han influido en su configuracién, con claras
implicaciones tanto para las entidades de crédito como para los propios
participes.

Dos rasgos basicos caracterizan el sector de fondos de inversion:

— El primero, la composicién de su patrimonio, invertido principalmente en
renta fija, en su mayoria ptblica, tal como ya se comento6.

— El segundo, su elevada concentracion, tanto por grupo financiero, como
por fondos individuales (los dos principales grupos financieros
controlaban a finales de 1995 casi la cuarta parte del patrimonio total y
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los diez primeros un 67%. Respecto a los fondos individuales, en el caso
de los FIM los diez mayores concentran el 26% del patrimonio, y en el
caso de los FIAMM, los diez mayores concentran el 43% de su
patrimonio).

Un factor fundamental para entender la amplia y rapida difusién de los
fondos de inversién, asi como su comportamiento, es que las entidades de
crédito han sido las principales comercializadoras de este producto.

Tanto bancos como cajas de ahorros han creado sus propias gestoras de
fondos al darse cuenta del enorme potencial que podrian adquirir a través de
estos productos. Hoy en dia no tienen competidores en cuanto a la captacion
de recursos, puesto que cuentan con una extensa red de oficinas por toda
Espaiia. Alrededor del 93% del patrimonio de los fondos esta gestionado por
instituciones vinculadas a entidades de crédito (63% bancos y 29% cajas).
(cuadro 5). En este sentido, los fondos de inversién no han supuesto una
desintermediacién propiamente dicha, pues si bien el patrimonio de éstos, en
principio, se halla por fuera de los balances de las entidades de crédito, no
deja por ello de estar controlado por las mismas, en lugar de por terceros.

Asi como las ventajas de los fondos de inversién parecen claras para los
inversores —producto cémodo, con una buena rentabilidad financiero-fiscal,
seguridad y liquidez—, éstas no son tan evidentes para las entidades de crédito.

Cuadro 5
Patrimonio gestionado por cada grupo financiero e informacién
complementaria
%y millones de ptas.
Patrimonio gestionado (en %) Pro memoria (Dic. 94)
Ntimero Ntmerode  Participacion ~Comisién ~ Comisién
Dic. 91 Dic. 92 Dic. 93  Dic. 94 de fondos participantes media de gestion de depésito
(o) (%) (Millones) media (%) media (%)
Bancos 64,5 64,1 63,3 62,8 47,0 62,4 4,0 1,40 0,15
Cajas 25,6 275 27,7 28,7 22,5 31,7 3,6 1,50 0,17
Cooperativas 01 01 10 12 12 14 33 139 0,24
Resto 9,8 8,3 8,0 7,3 29,3 4,5 6,6 134 0,15
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 4,0 142 0,16
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La principal ventaja a la que habitualmente se hace referencia es que las
entidades consiguen mantener la fidelidad del cliente, ya que, por cuestiones
fiscales, el cliente no tendra incentivos para cambiar de entidad.

Una ventaja adicional de los fondos de inversién para las entidades de
crédito es que son una fuente estable de resultados por las comisiones
percibidas de los mismos, independiente de los riesgos tipicos bancarios. Este
aspecto cobra especial importancia en un entorno competitivo como el
actual, en el que los margenes financieros son cada vez maés estrechos.
Ademas los fondos, dado que no sélo han sido sustitutos de pasivos
bancarios, sino también de otros activos financieros (renta variable, etc.)
constituyen un mecanismo de «reintermediacién» de ahorro, que antes era
invertido directamente por los participes y que ahora es controlado por las
entidades a través de sus fondos.

Cuadro 6

Composicién del patrimonio por grupo financiero
(Diciembre 1994, en %)

Bancos Cajas Cooperativas Resto
Fondos publicos 81,1 92,0 87,2 65,5
Renta fija privada 9,2 4,2 - 8,9
Resto (renta variable,
cartera exterior y otras) 9,7 3,8 2,8 25,6*

*(7,3%) renta variable, (12,9%) cartera exterior y (5,4%) resto

Grafico 5

Evolucién del patrimonio de los FIM y del rendimiento de la deuda publica
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Se observan algunas diferencias entre el comportamiento de los fondos
vinculados a entidades de crédito y el resto. Estos tltimos poseen un
patrimonio mas diversificado, donde la renta variable y la cartera exterior
tienen un mayor peso, una participacién media mayor y un nivel medio de
comisiones ligeramente inferior (un posible origen de las mayores comisiones
aplicadas por los fondos vinculados a entidades de crédito puede ser la
mayor amplitud de su red comercial y el hecho de que su participacién media
sea menor) (cuadros 5 y 6).

Por otra parte, sorprende la escasa diversificacion que se observa en la
composicién del patrimonio de los fondos de inversién, especialmente en los
vinculados a bancos y cajas, con un porcentaje muy bajo invertido en renta
fija privada y renta variable (cuadro 6).

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION

La evolucién del patrimonio delos fondos de inversién no ha sidohomogénea
a lo largo del tiempo, ni idéntica para cada tipo de fondo de inversién.

Fondos FIM

Sinos fijamos en la evolucién significativa de los tipos de interés que muestra
el grafico 5 (tipo medio de la deuda a mediano y largo plazos), se aprecia
cémo el maximo del patrimonio (finales de 1993 y principios de 1994)
coincide con la caida también méxima de los tipos (en 1993 se produce una
sustancial caida de los tipos de interés de seis puntos en letras a un afio y de
cuatro a cinco puntos en el mediano plazo), y por tanto, un incremento
notable del valor de las carteras y de la rentabilidad de este tipo de fondo.

Este crecimiento fue mayor gracias a la expectativa de muchos proveedores
de protegerse y beneficiarse de una futura caida de los tipos (lo que dio lugar
a que los gestores de carteras/fondos se situaran con carteras con una
duracién mayor que el de los «indices de referencia» para intentar obtener
una mayor rentabilidad), y por la fuerte comercializacién de este tipo de
producto, basada en su elevada rentabilidad histérica (financiera, como es
propio en épocas de intensas reducciones de tipos de interés, y fiscal, dado
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su favorable tratamiento), argumento utilizado en la publicidad, frente a
otras alternativas de depdsitos e inversion directa en deuda.

Sin embargo, en 1994 se produjo una subida de los tipos en Espafia de hasta
cuatro puntos en la deuda ptiblica a diez afios (consecuencia del alza de tipos
del délar americano, que arrastré a los tipos de interés a largo plazo
europeos), provocando un descenso del patrimonio de los FIM, consecuencia
de un retiro de este tipo de fondos, por la reduccién del valor liquidativo de
las participaciones y por tanto de su rentabilidad a corto plazo (en el grafico
5 se ve esta disminucién del patrimonio de los fondos FIM), que termina en
el segundo trimestre de 1995, cuando comienza una recuperacién que puede
ser sobrestimada en sentido inverso a lo acaecido en el afio anterior.

Efectivamente, a partir del segundo trimestre de 1995 se produjo una
reduccién de tipos del 2,2% a diez afios, a causa de una desaceleracién
econémica y del alejamiento de los criterios de convergencia europea,
provocando por tanto un aumento del valor liquidativo de los fondos
(revalorizacién de sus carteras) y el incremento de su patrimonio por el
nacimiento de los fondos garantizados.

Estos cambios en las rentabilidades de los FIM han hecho que las carteras
adopten politicas conservadoras, sosteniendo duraciones en torno a las de
los indices de referencia para mantener estable la rentabilidad al cabo de los
afios, dada la importancia que la seguridad tiene para su clientela.

En el gréfico 6 se puede observar como carteras con mayor duracién tuvieron
una disminucién de su rentabilidad en el afio 1994 mucho mayor (-12,505 las
de diez afios) que en el caso de las carteras con duraciones menores (-1,472
las de tres afios).

También se observa en el afio 1995 que el aumento de rentabilidad de las
carteras de duracién de diez afios fue mayor (21,028) que en las carteras de
tres afios (15,933). Seran los responsables de las carteras los que en funcién
de los estatutos y finalidad de las carteras tendran que elegir el binomio
riesgo/rentabilidad.
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Fondos FIAMM

Por su parte, los FIAMM han seguido creciendo de forma progresiva, tanto
al descender los tipos, como al iniciar el repunte en el verano del 94 (gréfico
7). La razén es que como mantienen duraciones cortas, su rentabilidad no
sufria alteraciones tan frecuentes y violentas como la deuda a mediano y
largo plazos (los tipos de interés a un afio -letras del Tesoro- se mantuvieron
muy estables, en torno al 8-9% en 1994 y 1995 y -8,77% a diciembre 95), y
que comparativamente con la colocacién en activos liquidos bancarios
(depsitos) era beneficiosa.

Asimismo, la crisis de los fondos a mediano-largo plazos (afio 1994) propicio
que parte del dinero retirado de este tipo de fondos se reinvirtiera en fondos
FIAMM, siendo una de las bases sobre las que se fundamenta el futuro de los
fondos en Espafa.

En cualquier caso, el baile de participes entre ambos tipos de fondos por el
cambio de tendencia en dos afios consecutivos demuestra el desconocimiento
de que estos productos han de ser evaluados en el largo plazo y de que hay
bastantes ahorradores que entran en ellos, sin convencimiento de mantener
por largo tiempo su inversion.

Rentabilidad

Por tltimo, analistas del sector cuestionan algunas de las ventajas que los
fondos de inversién tienen, tedricamente, para el pequefio inversor. Se
argumenta que el participe de un fondo consigue una gestién profesional,
diversificacion y acceso a mercados de capitales y dinero en condiciones muy
ventajosas, y que todo ello contribuye a lograr una rentabilidad superior a la
que obtendria un particular sin conocimientos financieros especiales.

Sin embargo, la rentabilidad de los FIM y FIAMM en los tltimos cinco afios
es similar a la que se hubiera obtenido invirtiendo en depésitos a plazo e
inferior a la de las letras del Tesoro. En el grafico 9 se presenta una
comparacién de las rentabilidades obtenidas entre 1991 y 1995 por cada tipo
de fondo con la rentabilidad de las letras del Tesoro y de los depésitos a plazo.
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Grafico 6

Evolucién de la rentabilidad de carteras parciales
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Cuadro 7
Rentabilidad por clase de fondo (%)
Rentabilidad
1991 1992 1993 1994 1995 media
FIM (Renta fija) 13,62 8,95 14,79 1,82 9,52 9,74
FIAMM 12,27 10,79 11,20 6,70 8,01 9,80
Letras del Tesoro 8,87 9,77 11,32
Depésitos a plazo 7,35 8,00 9,45
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Larentabilidad de los FIAMM presenta una evolucion similar a la de las letras
del Tesoro y depdsitos a plazo (entre uno y dos afios ofrecidos por bancos y
cajas) situdndose, en términos medios, entre los dos, aunque mas cerca de los
depésitos que de las letras, con respecto a las cuales se ubica entre uno y dos
puntos porcentuales por debajo (rentabilidad media en 9,80%, frente al
11,32% de las letras y 9,45% de los depésitos a plazo). (Cuadro 7).

Asi mismo, esta rentabilidad tiene mayores fluctuaciones y es, en términos
medios, con un 9,74% como rentabilidad media anual, inferior a la de las
letras del Tesoro y ligeramente superior a los depésitos a plazo (cuadro 7).

Las diferencias observadas no son muy elevadas, pero cuestionan las
ventajas que tedricamente tienen los fondos de inversién para obtener una
rentabilidad superior a la que podria conseguir un pequefio inversor, al
contar con una gestién profesionalizada y acceso en mejores condiciones a
ciertos mercados (véanse cuadro 7 y graficos 8 y 9).

Una parte de esa menor rentabilidad esta justificada por las comisiones de
gestién, y otra por una gestion muy conservadora, provocada por las
exigencias de seguridad de los participes, sobre todo teniendo en cuenta la
experiencia del afio 1994; no obstante, los resultados obtenidos practi-
camente duplican la inflacién en cada periodo considerado.

Atendiendo a estos resultados, la principal ventaja de los fondos de inversion
para el inversor particular ha sido el beneficio fiscal. Se refieren princi-
palmente al reembolso de participaciones y consisten en:

— No hay ningtin tipo de tributacién por IRPF mientras no se reembolsen las
participaciones.

— No existe ningtin tipo de retencién a cuenta en los reembolsos.

— Se tiene la posibilidad de elegir el momento mas favorable para vender y
declarar IRPF.

— En el momento de reembolsar participaciones, se declara como
incremento patrimonial la diferencia entre el importe de la venta y el de
adquisicion, aplicando el coeficiente corrector o reductor del 7,14% anual,
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por cada afio de duracién de la inversion que exceda de dos. De esta
forma, pasados més de quince afios desde la fecha de adquisicién, el
incremento patrimonial quedard totalmente exento de tributacién, al
alcanzar el coeficiente reductor el 100% (catorce afios x 7,14% anual =
100% bonificaciéon fiscal).

Grafico 8

Evolucién de la rentabilidad por tipo de fondo
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Grafico 9

Comparacion de la rentabilidad por tipo de fondo con la de otros productos financieros
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Conviene sefialar que el hecho de que la legislacién actual no permita a un
participe mantener sus ventajas fiscales en caso de cambiar de fondo puede
propiciar malas practicas por parte de los gestores, que podrian basar su
gestion mdés en la rentabilidad financiero-fiscal que en la estrictamente
financiera.

No obstante, la rentabilidad media de los fondos fue superior a la de las
carteras de bancos y cajas de ahorros, los cuales sufrieron importantes
pérdidas en el aito 1994 debido, entre otras razones, al caracter especulativo
de sus inversiones y a su necesidad de contabilizarlas a precios de mercado,
ocasiondndoles importantes minusvalias.

En resumen, el comportamiento de los fondos de inversién en Espafia hasta
finales de 1995 dist6 mucho de ser lo que teéricamente cabria esperar. En la
préactica, la actuacion de una parte importante de los mismos se redujo a
cobrar una serie de comisiones por invertir en deuda ptiblica, comisiones que
el participe estaba dispuesto a pagar para obtener una determinada ventaja
fiscal, siendo su rentabilidad financiera inferior a la que podria haber
obtenido un participe que invirtiera por su cuenta.

Fondos garantizados

Fruto de la crisis vivida por el sector en 1994 y del descontento de los
participes surgen en 1995 los fondos garantizados o de rentabilidad minima
asegurada a un plazo determinado, producto a la medida del ahorrador
espafiol, para el que la seguridad es lo mas importante que hay que
considerar en una inversion.

Este producto pretende asegurar al inversor una rentabilidad previamente
establecida que los inversores consideran aceptable en un plazo
determinado, ya que en la corta historia de la inversion colectiva espaiiola
muy pocas entidades han gestionado fondos con el éxito que prometen los
garantizados, cuyos rendimientos anuales asegurados oscilan entre el 7 y
9%, dependiendo de los plazos de vencimiento y de la fecha de lanzamiento
(es importante sefialar que siete de cada diez fondos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, CNMYV, desde diciembre de
1995 son garantizados).
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OPERACIONES CON DERIVADOS

Desde la creacién del Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF) en
1990, su crecimiento ha sido continuo y muy asociado a la evolucién de los
mercados de contado y a las situaciones-macroeconémicas. Asi, en 1993 se
produjeron voltiimenes récord de contratacién en este mercado de futuros,
llegdndose a cifras que oscilan entre los seis y siete billones de pesetas
nominales, cuando en 1992 a duras penas se pasaba del billén. Como se ha
mencionado, el crecimiento de este mercado ha estado ligado al de contado,
y entre los aspectos mas importantes a los que se debe este incremento
destacamos los siguientes:

— Gran incertidumbre politica provocada por la celebracién de unas
elecciones generales ajustadas.

- Volatilidad en los tipos de interés, con un gran afianzamiento de las
expectativas bajistas.

— Volatilidad en los tipos de cambio, producto de la tercera devaluacién de
la peseta y la ampliacién de las bandas de fluctuacién del SME.

— Gran aumento en las necesidades de la financiacién del Estado (déficit).

— Importante aumento de la participacién de inversores no residentes, que
llegan a adquirir el 88% de la deuda del Estado.

Sin embargo, si se observan los ratios futuros/contado se observara que el
incremento del mercado de futuros ha sido mucho mayor (pasando del 43%
en enero de 1993 al 123% en diciembre de ese afio), datos que reflejan la
definitiva incorporacién de estos instrumentos a la gestién activa de las
carteras (cobertura de riesgos y especulacion).

Si esta era la situacién en el afio 1993, en 1994 las cosas no sélo no se
sosegaron, sino que aumento la volatilidad de los mercados tanto nacionales
como internacionales. El mercado de deuda al contado experiment6
importantes sacudidas y en el mercado los volimenes siguieron
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aumentando e incluso duplicindose. Es de destacar que pese a la juventud
de este mercado de futuros, aun en los momentos de maxima agitacion, los
operadores pudieron tomar o deshacer sus posiciones. Como muestra de la
evolucién se pueden observar los siguientes graficos:

Grafico 10

Volumen de negociacién en MEFF renta fija
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Grafico 11

Negociacién en MEFF renta fija de no residentes

5.000,000 -
4.000.000 1

s |

3.000.000 A

v

2.000.,000 -

1.000.000 -
0

-l
-

1991 1992 1993 1994
O futuros opciones

134 ANTONIO PARAMO NEIRA




La evolucién del conjunto de operaciones fuera de balance (a plazo y
derivados) en el periodo 1988-1995 ha sido espectacular, pasando de una
cifra de 9.259,2 miles de millones de pesetas en el sector bancario en 1988 a
135.992,5 miles de millones en noviembre de 1995.

PREVISIONES PARA 1996

Para este afio las previsiones apuntan a un incremento hasta alcanzar los
quince billones de pesetas y, de seguir el crecimiento sostenido del mercado
(dada la demanda creciente de estos productos por parte de las economias
domésticas), facilmente acabariamos este siglo con un volumen que doblaria
el actual.

Los especialistas auguran un sector mucho mas especializado para los
préximos afios, ante la cada vez mas exigente demanda de los participes; por
ello los gestores de fondos solicitan mayor flexibilidad en las técnicas de
gestién, haciendo hincapié en las limitaciones actualmente existentes en
cuanto al uso de derivados.

Asimismo, solicitan cambios en la actual normativa que posibiliten la comer-
cializacién de algunos fondos que se estan comercializando en otros paises
con éxito: fondos de gestién cuantitativa invertidos en empresas pequefias,
en empresas de PER bajo, en empresas con dividendos elevados, fondos
gestionados pasivamente que replican indices de bonos o de mercados
bursatiles, fondos sectoriales (p. ej., de telecomunicaciones), fondos de
caracter sociolégico (p. ej., ecolégicos, o que promueven el empleo de
minorias, o destinados a colectivos especificos, etcétera), fondos geogréficos
(incluidos por supuesto los de diferentes mercados emergentes) y fondos
unidivisas.

Finalmente, en el plano fiscal, las reivindicaciones se centran en la reduccién
de los coeficientes de tributacién y en la posibilidad de cambiar de fondos sin
tener que pagar impuestos.
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EN EL MANEJO DE LAS TESORERIAS
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ENTORNO OPERATIVO Y JURIDICO DE LAS OPERACIONES
DE TESORERIA

CONCEPTO Y PRINCIPALES FUNCIONES DE LA TESORERIA

De manera general, puede definirse la tesorerfa como el 4rea de la
institucion financiera a cuyo cargo se encuentra el manejo de los
recursos de la entidad, y la estructuracién y administracién del portafolio de
inversiones. Esto sugiere cémo la tesoreria cumple importantes funciones
tendientes a posibilitar el desarrollo del objeto social de la empresa, entre las
cuales se destacan la consecucién oportuna de recursos para cubrir
necesidades de liquidez, la colocacién de los excedentes temporales de
recursos en condiciones adecuadas de seguridad, liquidez y rentabilidad, y
la conformacién y manejo de uno o més portafolios de inversiones.

El desarrollo de las operaciones se concreta en la biisqueda o el manejo de un
disponible diario en efectivo para cubrir necesidades de liquidez o para
invertir en activos financieros de renta fija o variable, se traduce en la
adquisicién y enajenacién de estos tipos de activos en los mercados bursatil
y extrabursétil, primario y secundario, y supone la permanente interaccién
con las tesorerfas de otras instituciones financieras y de empresas no
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financieras (sector ptblico, sector comercial, sector industrial, sector
servicios).

ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LA TESORERIA

Desde el punto de vista organizacional, la tesoreria se encuentra estrecha-
mente ligada a las éreas financiera, comercial, administrativa y, en su caso,
internacional de la entidad.

Su labor se apoya en muchos casos en las llamadas «mesas» de dinero y de
divisas, consistentes en unidades dependientes de la tesoreria que
contribuyen a la gestién de ésta mediante la realizacion de diversas
actividades en los respectivos mercados de dinero y de divisas.

A nivel funcional, el 4rea de tesoreria estd normalmente integrada por equipos
de trabajo compactos, estructurados jerarquicamente y conformados por
funcionarios de nivel directivo (vicepresidente financiero, gerente de
tesoreria), por funcionarios de nivel ejecutor (analistas, negociadores o
traders) y por funcionarios de nivel operativo (contadores, pagadores,
auxiliares, secretarias).

El trabajo de dichos equipos comprende a su vez una serie de funciones,
procesos y tareas, tales como:

— La definicién de los objetivos y las metas del negocio, en armonia con la
estrategia general de la empresa.

— La determinacién de la estructura y composicién del portafolio de
inversiones —tipo de inversiones, niveles de riesgos, estructura de plazos,
rentabilidad y liquidez—.

— El estudio y seguimiento permanentes del mercado, en aspectos tales
como la identificacién de emisores e instrumentos, el andlisis de riesgos, la
asignacién de cupos, el seguimiento de tendencias macroeconémicas y el
comportamiento de las tasas de interés.
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— Lanegociacion y contratacién de transacciones, que no obstante algunos
avances tecnolégicos, aun se llevan a cabo, principalmente a través de
contactos telefénicos.

- La ejecucién, liquidacién y cumplimiento de las operaciones celebradas,
preparacién y manejo de soportes, conciliacién de transacciones, cobros,
pagos, recepcion, entrega y custodia de titulos, manejo de sistemas de
informacién y custodia de valores.

Es de anotar que el grado de diferenciacién de funciones y tareas del equipo
de trabajo —especialmente en los niveles ejecutor y operativo— varia en
funcién de factores como el tamafio de la entidad, la importancia relativa de
la tesoreria dentro del negocio y el grado de sofisticacién de la estructura
organizacional. Es asi que mientras en algunas entidades recién constituidas
o de pequefio tamafio la tesoreria se encuentra a cargo de tres o cuatro
funcionarios que desempefian la totalidad de las funciones antes resefiadas,
en otras el drea es generosa en recursos humanos y técnicos.

FACTORES Y TENDENCIAS QUE AFECTAN EL DESARROLLO DE LA
ACTIVIDAD

Las tesorerias de las instituciones financieras colombianas han evolucionado
en los ultimos afios por el influjo de diversos factores, entre los cuales cabe
mencionar:

1. Un mayor énfasis en el uso de tecnologia para la planeacién, el desarrollo
y el control de las operaciones.

2. La creciente complejidad del marco regulatorio, orientado, por una parte,
a fortalecer los niveles de transparencia y eficiencia del mercado, y por
otra parte, a la mejor y mayor identificacién, revelacién y administracién
de los riesgos asociados con la actividad.

A manera de ejemplo de esta ultima tendencia pueden citarse las
disposiciones sobre valoracién a precios de mercado recogidas en la
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Resolucion 200 de 1995 de la Superintendencia Bancaria y sus
modificaciones, que contienen principios y normas para la identificacién
de los riesgos asociados con el manejo de inversiones, a cuyo efecto define
los riesgos de contraparte, de solvencia, de tasa de interés y de liquidez, a
los cuales deben agregarse los riesgos operativo y contable, y establece
pardmetros de registro en procura de revelar contablemente el precio real

de negociacion del portafolio cada dfa.

Un segundo ejemplo de actualidad estd dado por las normas sobre gestion
de activos y pasivos de que trata la Resolucién 001 de 1996 de la misma
Superintendencia, cuya exploracién apenas se inicia por parte del
mercado.

3. La influencia de modernos modelos organizacionales que abogan por la
«reingenieria» de las tesorerias, a partir de la identificacién clara de las
distintas funciones y tareas y de su asignacién a subpartes definidas y
especializadas del drea respectiva. Se habla asi, por ejemplo, de tesorerias
estructuradas a partir de un front office, encargado de asuntos tales como
definicién de precios, intermediacién, toma de posiciones, negociacion y
contratacion; de un middle office, encargado de control operativo, analisis
de gestién, control del cumplimiento de normas legales e internas, y
generacion de informacion sobre la gestion, y de un back office, encargado
de la conciliacién y liquidacién de operaciones, la pagaduria y el manejo
de los sistemas Sebra, DCV y Deceval.

4. La presion creciente para que el drea de tesoreria produzca utilidades que
fortalezcan los resultados generales del negocio, haciendo transito del
esquema de la tesoreria como unidad de consecucién de fondos y
pagaduria al esquema de la tesoreria como centro de utilidad (Profit
Center). Es asi como la contribucién de las operaciones de tesoreria a las
utilidades globales del negocio ha ido perdiendo gradualmente el cardcter
de marginalidad que antafio se le atribuia, y tiende cada vez mas a
convertirse en un elemento de innegable importancia para dichos efectos,
que llega incluso a soportar de manera significativa en algunos casos los
resultados operacionales de la institucion.

144  JUAN CARLOS VARON PALOMINO



MARCO REGULATORIO DE LAS OPERACIONES DE TESORERIA
Operaciones de tesoreria frente al objeto social de las entidades

La actividad externa de la tesoreria se concreta en la practica mediante la
realizacién sistemética y concatenada de una serie de operaciones
econdmicas que posibilitan la obtencién y colocacién de recursos para la
entidad o para sus clientes, y la generacion de rentabilidad.

Desde el punto de vista juridico, esas operaciones toman la forma de
contratos celebrados por la persona juridica con terceros o entre éstos por
iniciativa o actividad de aquélla, para la adquisicién o enajenacién de activos
financieros (valores), bajo diversos titulos y modalidades. Asi entre nosotros
el mercado registra variantes que van desde las compraventas en firme de
titulos, pasando por las ya conocidas operaciones «repos» -activas y
pasivas-y las operaciones «carrusel», hasta llegar a complejos esquemas de
«fondeo» de papeles que dia tras dia surgen y se desarrollan en el mercado.

En no pocos casos se trata de contratos atipicos o cuya regulacién, cuando
ella existe, adolece de vacios o ambigiiedades, lo cual obliga a los agentes del
mercado a definir sus caracteres y efectos por via de la aplicaciéon de
principios generales de obligaciones o de la analogia, asi como a ser maés
cuidadosos en el manejo de sus operaciones.

Ahora bien, es postulado fundamental del derecho financiero en materia de
la capacidad juridica de las entidades proveedoras de servicios que los
contratos celebrados por tales entidades deben encuadrarse dentro de las
operaciones que la ley les autoriza a desarrollar, por activa y por pasiva, so
pena de verse expuestos los actos a la sancién de nulidad absoluta
establecida para aquellos actos y negocios juridicos celebrados en
contravencion a las normas estatutarias y legales.

Y bien puede afirmarse que el anterior principio resulta plenamente
aplicable a las operaciones de tesoreria, por cuanto ellas no pueden constituir
una rueda suelta dentro de la actividad de las entidades, sino que, por el
contrario, forman parte del engranaje juridico-econémico establecido para
el cumplimiento de sus objetos sociales.
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Para ilustrar lo anterior, y tomando como ejemplo el caso de los establecimientos
bancarios, se tiene que el ordenamiento positivo colombiano autoriza a dichas
instituciones a realizar operaciones tales como «descontar y negociar pagarés,
giros, letras de cambio y otros titulos de deuda», «comprar y vender letras de
cambio y monedas», efectuar y mantener inversiones de renta fija (cfr. art. 70.,
ordinales a) y d) del art. 10 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, EOSF),
participar en operaciones repos (Circular Externa 058 de 1988 de la
Superintendencia Bancaria) y en operaciones carruseles (Circular Externa 23 de
1992 de la Superintendencia de Valores y Circular Externa 008 de 1996 de la
Superintendencia Bancaria), siendo éstas las operaciones legalmente autoriza-
das a través de las cuales se lleva a cabo el quehacer de sus tesorerias.

Anélogo tratamiento reciben en la regulacion los demas establecimientos de
crédito —corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda,
compafifas de financiamiento comercial y organismos financieros
cooperativos—, siempre en armonia con la funcién econémica principal que
a esta clase de intermediarios asigna la ley, que consiste en captar en moneda
legal recursos del ptblico en depésitos, a la vista o a término, para colocarlos
nuevamente entre sus clientes a través de préstamos, descuentos, anticipos
u otras operaciones activas de crédito.

Por otra parte, en la tipologia de las instituciones financieras existen algunas
que dentro del normal desarrollo de su objeto social manejan varios
portafolios de inversién. Esto ocurre con las sociedades fiduciarias y las
sociedades administradoras de fondos de pensiones y fondos de cesantia —asi
como con las sociedades comisionistas de bolsa—, entidades que, en adicion
a su cartera de inversiones propias, administran uno o mas portafolios de
inversion integrados con recursos de terceros y organizados bajo la forma
juridica de fideicomisos, fondos comunes fiduciarios -ordinarios o
especiales—, fondos de pensiones, fondos de cesantia a fondos de valores,
segun el caso.

En consecuencia, las nombradas entidades de servicios financieros
estructuran y administran los respectivos portafolios de inversién con los
recursos cuyo manejo les ha sido confiado por sus clientes en el marco de las
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respectivas relaciones contractuales y de las normas imperativas que regulan
esas actividades y, de acuerdo con sus respectivos objetos sociales, estan
habilitadas para realizar todos los negocios y operaciones necesarios para
alcanzar en cada caso la finalidad de inversién perseguida, dando con ello
lugar a la rotacién permanente de las carteras de inversion, que les permite
cumplir un papel protagénico como inversionistas institucionales en el
mercado de valores.

En cualquier caso, puede concluirse por este aspecto que las operaciones de
tesoreria y las demads actividades realizadas por las instituciones financieras
en el mercado de valores —bursétil o extrabursatil- deben guardar relacién
de medio a fin con su objeto social y con el cumplimiento de la funcién
econdmica establecida por la ley para la respectiva institucién financiera, y
han de realizarse en adecuadas condiciones de seguridad y transparencia.

Régimen de responsabilidad de los tesoreros

La Superintendencia Bancaria ha definido a los administradores de
instituciones financieras como aquellas personas que, de acuerdo con la ley,
los estatutos de la entidad y sus normas internas tienen facultades para
adquirir derechos y contraer obligaciones en nombre de la misma, o para
efectuar actos de direccién y gestiones tendientes al desarrollo del objeto
social, impartiendo instrucciones y fijando politicas generales.

Asi las cosas, resulta claro que, ademds de los miembros de las juntas y
consejos directivos y de los representantes legales, los tesoreros y otras
personas de su drea encuadran bien dentro del concepto de «adminis-
tradores» anteriormente mencionado, en tanto, como se vio atrés, ejercen o
pueden ejercer funciones tales como las de fijacién de objetivos, metas y
politicas generales para el manejo de recursos e inversiones, y toman en
forma permanente decisiones de negociacion y contratacion que
comprometen patrimonialmente a la empresa.

De alli que los tesoreros y demds funcionarios con respecto de los cuales
puedan predicarse los presupuestos juridicos y facticos enunciados se
encuentran sometidos al régimen legal de los administradores de las
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instituciones financieras, integrado, entre otros aspectos, por los deberes y las
reglas de conducta (articulos 72 y ss. del EOSF), las reglas relativas a la
competencia y a la proteccién del consumidor (articulos 98 y ss. del EOSF),
asi como por las sanciones aplicables a los administradores en caso de
violacién de sus obligaciones legales o estatutarias (arts. 209 y ss. del EOSF).

De dicho marco normativo se extractan algunas reglas de conducta
puntuales y pertinentes al trema que nos ocupa, como son:

— El deber de abstenerse de violar cualquiera de las normas legales o
estatutarias referentes a la seguridad de los negocios.

— El deber de abstenerse de hacer acuerdos o convenios o incurrir en
practicas que, directa o indirectamente, tengan por objeto impedir,
restringir o falsear el juego de la libre competencia dentro del sistema
financiero.

El deber de abstenerse de incurrir en practicas que tiendan a establecer
competencia desleal, y de convenir cldusulas que por su carécter
exorbitante puedan afectar el equilibrio de la relacién o dar lugar a un
abuso de posicién dominante.

— El deber positivo de emplear la debida diligencia en la prestacion de
servicios a los clientes.

Por otra parte, y ya en el marco de la autorregulacién del mercado, los
diferentes agentes institucionales se encuentran sometidos a los cédigos de
conducta adoptados por los gremios correspondientes, como sucede en el
caso de los comisionistas de bolsa, de las sociedades fiduciarias y de otras
instituciones financieras.

Complementando el anterior marco normativo, la Ley 222 de 1995 —refor-
matoria del Cédigo de Comercio—, cuya normatividad en este punto resulta
aplicable a las instituciones financieras organizadas como sociedades
andénimas en virtud del principio de complementariedad de las normas del
derecho mercantil con respecto a las normas del derecho financiero (art. 2034
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del Cédigo de Comercio), introdujo importantes modificaciones al régimen
de los administradores, que pueden resefiarse como sigue:

— Son administradores de la sociedad comercial el representante legal, el
liquidador, el factor, los miembros de juntas o consejos directivos, y
quienes de acuerdo con los estatutos ejerzan o tengan esas funciones
(articulo 22).

— Los administradores deben obrar de buena fe, con lealtad y con la
diligencia de un buen hombre de negocios; sus actuaciones deben
cumplirse en interés de la sociedad, teniendo en cuenta los intereses de los
asociados (articulo 23).

~ Entre los deberes especiales de los administradores, se cuentan los
siguientes (articulo 24):

a) Realizar los esfuerzos conducentes al adecuado desarrollo del objeto
social.

b) Velar por el estricto cumplimiento de las disposiciones legales o
estatutarias.

c) Abstenerse de utilizar indebidamente informacién privilegiada.

&) Abstenerse de participar por si o por interpuesta persona en interés
personal o de terceros, en actividades que impliquen competencia con
la sociedad o en actos respecto de los cuales exista conflicto de
intereses, salvo autorizacién expresa de la junta de socios 0 asamblea
general de accionistas.

A este marco de derecho positivo se pueden agregar otros preceptos éticos
acufiados por la doctrina con fundamento en la prictica centenaria de los
banqueros, como son otorgar servicios tinicamente para transacciones
legitimas y prudentes, y evitar conductas o practicas que promuevan o
animen la especulacién.
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NOCION Y REGIMEN DE LOS CONFLICTOS DE INTERES

La configuracién de conflictos de interés en el mercado financiero resulta
particularmente nociva y preocupante, en la medida en que las operaciones
de las entidades que en el mismo actan como proveedoras de servicios
tienen por objeto el manejo, aprovechamiento e inversiéon de recursos
captados del publico, como medio para la movilizacién de fondos liquidos
destinados a irrigar el sistema econémico, y su continuidad depende
esencialmente de la confianza del mismo ptblico en el sistema.

De alli que los conflictos de interés perturban el ordenado desenvolvimiento
del mercado, en la medida en que les restan transparencia a las operaciones,
impiden, restringen o falsean el libre juego de la libre competencia, y
perjudican injustificadamente a los consumidores, en atencién a lo cual
resulta de particular importancia su oportuna identificacion y prevencion
por parte de los operadores y de los usuarios, o su represién ejemplar por
parte de las autoridades competentes. '

Nacion y elementos

Diversas definiciones del término «conflicto de interés» han sido acuiadas
por la normatividad y la doctrina colombianas.

Para la Superintendencia de Valores, «se entiende por conflicto de interés la
situacién en virtud de la cual una persona en razén de su actividad se
enfrenta a distintas alternativas de conducta con relacién a intereses
incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar en atencion a sus
obligaciones legales o contractuales» (Circular Externa 024 de 1992).

La jurisprudencia estima que «el conflicto de interés se presenta cuando hay
disparidad en los motivos que persiguen quienes intervienen en la relacion
juridica, de ahi que el estatuto financiero imponga un deber de abstencién,
y cuando (sic) este se incumple, el organismo de control califica el conflicto,
surge, pues, de actuaciones individuales, sometidas al escrutinio de quien
tiene competencia para su calificacién» (Consejo de Estado, Sala de lo
Contencioso Administrativo, sentencia del 6 de febrero de 1995, expediente
No. 5277, magistrado ponente Dr. Delio Gémez Leyva).
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De las definiciones transcritas emergen como elementos centrales del
concepto de «conflicto de interés» en el derecho colombiano, los siguientes:

1. La existencia de intereses y cursos de accién dispares o incompatibles en
el marco de una relacién juridica en la cual interviene como parte cuando
menos una institucién financiera.

2. El deber de lealtad de la institucién financiera para con su cliente,
originado en el contrato o en la ley y conforme a la respectiva relacién
negocial, que le impide a aquélla tomar decisiones o actuar en favor de sus
propios intereses o de los de un tercero y en detrimento de los intereses de
su cliente, so pena de las sanciones legales del caso.

Igualmente, se hace manifiesta la imposibilidad en que se encuentran las
autoridades de calificar ex anfe una determinada operacién como
constitutiva de conflicto de interés, puesta en evidencia con el naufragio
juridico de la estrategia regulatoria adoptada tiempo atrds por la
Superintendencia Bancaria mediante la expedicién de la Resolucién 3465 de
1992, norma anulada por el Consejo de Estado en la misma sentencia del 6
de febrero de 1995 antes citada.

No obstante, es preciso advertir también que la referida imposibilidad de
calificacién previa del conflicto de interés no resulta predicable frente a los
proveedores de los servicios cuya prestacion puede dar lugar a tales
conflictos, pues éstos, a diferencia de los supervisores gubernamentales, son
agentes profesionales del mercado y tienen en su poder todos los elementos
facticos, juridicos y econémicos emanados de su relacién con el cliente y
requeridos para poder establecer de antemano si una determinada
operacién puede o no derivar en uno de tales conflictos. De alli que la
responsabilidad primaria en cuanto a la identificacién y prevencién de los
conflictos de interés se encuentre radicada en los administradores de las
instituciones financieras, quienes al desplegar tales conductas honran en
debida forma su posicién y las obligaciones legales y contractuales
contraidas con los consumidores de servicios financieros, y al obviarlas por
dolo o negligencia faltan a los deberes que la normatividad y la ética les
imponen.
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Derecho positivo

La ley consagra expresamente la ilicitud de los conflictos de interés, al tiempo
que asigna competencia al Estado, representado por los érganos reguladores
y supervisores de los mercados financieros y de capitales, para calificar ex post
una operacién como constitutiva de conflicto de interés e imponer las
correspondientes sanciones a los responsables de la violacién del referido
deber de abstencion.

El articulo 46, literal d) del EOSF dispone como objetivo de la intervencién del
gobierno nacional en las actividades financiera y aseguradora que las
operaciones de las entidades objeto de la intervenciéon se realicen en
adecuadas condiciones de seguridad y transparencia.

Los articulos 75 y 76 del EOSF contienen el régimen de incompatibilidades e
inhabilidades de los directores y representantes legales de los estableci-
mientos de crédito y de las sociedades de servicios financieros.

El articulo 119, numeral 3, literal e) del EOSF establece que las operaciones
realizadas entre una entidad matriz y sus filiales de servicios financieros
—sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de fondos de pensiones
y de cesantia, sociedades comisionistas de bolsa y almacenes generales de
dep6sito- no pueden implicar conflictos de interés entre las entidades
intervinientes, y faculta a la Superintendencia Bancaria para calificar, de
oficio o a peticién de parte, la existencia de tales conflictos, previa consulta
al consejo asesor.

El articulo 151, numeral 6 del mismo estatuto dispone que las instituciones
fiduciarias que celebren y ejecuten negocios de fideicomiso de inversién
deberan abstenerse de realizar cualquier operacién que pueda dar lugar a
conflictos de interés entre el fiduciario y el constituyente o adherente, o entre
el fiduciario y el beneficiario designado.

El articulo 158, numeral 1 del EOSF impone a las sociedades administradoras
de fondos de pensiones y de cesantia, a sus directores, administradores y
representantes legales, la obligaciéon de abstenerse de realizar cualquier
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operacion que pueda dar lugar a conflictos de interés entre cualquiera de las
mencionadas personas o los accionistas o aportantes de capital y el fondo que
aquéllas administran. La misma norma faculta a la Superintendencia
Bancaria para calificar, de oficio o a peticién de parte, la existencia de
conflictos de interés, previa consulta al consejo asesor.

Segun se indic6 anteriormente, la calificacién de los conflictos de interés debe
realizarse por parte de los reguladores con posterioridad a la ocurrencia de
la operacién respectiva. Sin perjuicio de las responsabilidades civiles o
penales a que hubiere lugar, la calificacién de una determinada operacién
como constitutiva de conflicto de interés puede dar lugar a la aplicacién de
sanciones personales e institucionales por parte de la Superintendencia
Bancaria, de conformidad con el régimen comtn recogido en los articulos
209 y ss. del EOSF, por tratarse de la violacién de un deber legal —de
abstenciéon—, a cuya observancia se encuentran sujetas tanto las entidades
vigiladas como sus administradores.

La Circular Externa 024 de la Superintendencia de Valores regula el tema de
los conflictos de interés en relacién con las sociedades comisionistas de bolsa.
En adicién a la definiciéon del término, atrds transcrita, dicha circular
considera que hay conflicto de interés «cuando la situacién llevaria a la
escogencia entre: 1) la utilidad propia y la de un cliente; 2) la de un tercero
vinculado al agente y un cliente; 3) la utilidad del fondo de valores que
administra y la de un cliente; 4) la utilidad de una operacién y la
transparencia del mercado».

Uso indebido de informacion privilegiada

Intimamente ligado con los conflictos de interés se tiene el tema del uso
indebido de informacién privilegiada, fendmeno que, al igual que aquéllos,
atenta contra la transparencia del mercado. En esta perspectiva, el mercado
de valores puede ser considerado como un gran sistema de informacién en
el cual la formacién de precios de los activos transados se desprende en gran
medida de la oportunidad, claridad y suficiencia de la informacién
suministrada a los operadores, por lo cual las legislaciones toman especial
cuidado para asegurar niveles adecuados de transparencia en el manejo de
la informacién.
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A continuacién se presenta un resumen del tratamiento legal vy
reglamentario de la materia en Colombia.

Ley 45 de 1990

El articulo 75 de la Ley 45 de 1990 es del siguiente tenor: «Ninguna persona
podr4, directamente o a través de interpuesta persona, realizar una o varias
operaciones en el mercado de valores utilizando informacién privilegiada, so
pena de las sanciones de que trata el literal a) del articulo 60. de la Ley 27 de
1990.

«Incurririn en la misma sancién las personas que hayan recibido
informacién privilegiada en ejercicio de sus funciones o los intermediarios de
valores, cuando aquéllas o éstos realicen alguna de las siguientes conductas:

a) Suministren dicha informacién a un tercero que no tiene derecho a
recibirla, o

b) En razén de dicha informacién, aconsejen la adquisicién o venta de un
valor en el mercado.

Para estos efectos se entenderd que es privilegiada aquella informacién de
caracter concreto que no ha sido dada a conocer del ptiblico y que de haberlo
sido la habria tenido en cuenta un inversionista medianamente diligente y
prudente al negociar los respectivos valores».

El anélisis de la disposicién transcrita revela los siguientes elementos:

— Son beneficiarios de la proteccién alli consagrada las personas que
puedan resultar perjudicadas con la utilizacién indebida de informacién
privilegiada, y en particular los inversionistas que adquieran o vendan
valores en detrimento de sus intereses en el marco de operaciones
influenciadas por ese tipo de informacion.

Asi, para que la referida normatividad pueda entrar en accién se requiere la
existencia de una o varias operaciones en el mercado -normalmente
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enderezadas a la adquisicién o a la enajenacion de valores—, en las cuales se
haya empleado la informacién privilegiada con el propésito de favorecer
ilegitimamente los intereses de una de las partes en detrimento de los de su
contraparte contractual, dando lugar a perjuicios concretos cuya
indemnizacién puede y debe procurarse al amparo de la ley.

— En este orden de ideas, la ley impone un deber de abstencién a los
poseedores de informacién privilegiada, para precaver que en una u otra
forma actiien en el mercado usando dicha informacién.

— Por lo que hace a los sujetos destinatarios de la prohibicién se tiene, en
primer término, a la comunidad en general, en tanto cualquier persona
pretenda o pueda consumar operaciones sobre valores en el mercado
empleando informacién privilegiada, ya sea en forma directa o por
interpuesta persona. Asi, incurren en violaciéon quienes en forma directa
oa través de terceros llevan a cabo negociaciones de valores en el mercado
utilizando para ello informaciéon privilegiada, usualmente con el
propésito de obtener una utilidad o evitar una pérdida.

En segundo lugar, quedan igualmente cobijadas por la norma aquellas
personas que reciban la informacién privilegiada en ejercicio de sus
funciones —por ejemplo, directores o empleados de la entidad emisora-—,
quienes, en adicién a la ya sefalada, deben asimismo abstenerse de
suministrarla a terceros que no tengan derecho a recibirla.

En tercer lugar, la norma se dirige a los intermediarios de valores —comi-
sionistas de bolsa, corredores independientes, underwriters, y sus directivos
y empleados—, quienes ademads de las dos obligaciones mencionadas
deben abstenerse de aconsejar la compra o venta de valores con
fundamento en la informacién privilegiada recibida.

Ahora bien, para que se configure la responsabilidad juridica del sujeto
investigado es menester que la actuacién pueda calificarse como dolosa
—esto es, realizada de mala fe o con la intencién de dafiar— o culposa —es
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decir, negligente o descuidada—, pues no opera aqui la responsabilidad
objetiva.

Finalmente, se requiere que la informacién privilegiada sea material, vale
decir, que se trate de informacién de caracter concreto que no ha sido dada
a conocer del ptiblico y que de haberlo sido la habria tenido en cuenta un
inversionista medianamente diligente y prudente al negociar los
respectivos valores.

En punto del régimen sancionatorio y de reparacién de perjuicios, la
regulacién en comento dispone que las personas responsables por su
infraccién se hacen acreedoras a las sanciones pecuniarias de que trata la
letra a) del articulo 60. de la Ley 27 de 1990, impuestas por parte de la
Superintendencia de Valores. En todo caso, estas sanciones admi-
nistrativas deben entenderse sin perjuicio de otras previstas en
disposiciones complementarias, como, por ejemplo, las de caracter penal
cuando las conductas consideradas tipifiquen alguno de los delitos
previstos por el ordenamiento penal.

El articulo 76 de la Ley 45 de 1990 otorga a los perjudicados con el uso
indebido de la informacién privilegiada, accién de responsabilidad civil
para la indemnizacién de los perjuicios sufridos, dando lugar asi a una
modalidad de accién de clase que ha de tramitarse por el procedimiento
ordinario, pero con observancia de las reglas especiales previstas en el
Decreto 3466 de 1982 —Estatuto del Consumidor-.

Ley 190 de 1995

La Ley 190 de 1995 o Estatuto Anticorrupcién contempla en su articulo 27
la dimensién penal del tema que nos ocupa, bajo la siguiente concepcién:

«Articulo 27. El Cédigo Penal tendra un articulo con el numeral 148A del
siguiente tenor:

“Articulo 148A. Utilizacién indebida de informacién privilegiada. El
servidor ptblico o el particular que como empleado o miembro de una junta
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u 6rgano de administracién de cualquier entidad ptiblica o privada haga uso
indebido de informacién que haya conocido por razén o con ocasién de sus
funciones, con el fin de obtener provecho para si o para un tercero, sea éste
persona natural o juridica, incurrird en prisién de dos (2) a seis (6) afios e
interdiccién de funciones por el mismo término de la pena principal”».

De este texto importa destacar la extensién en el cubrimiento de la proteccién
que brinda la norma penal, que va mucho mas lejos del recogido en la Ley
45 de 1990, pues facilmente se aprecia que este tipo penal comprende pero
no se circunscribe solo al empleo o revelacién de la informacién privilegiada
en conexion con operaciones celebradas en el mercado de valores, sino que
tiene alcance general, siempre que con el uso indebido de la informacién
privilegiada se pretenda obtener provecho para si o para un tercero.

Circular 24 de 1992 de la Superintendencia de Valores

En este acto administrativo, dirigido a las sociedades comisionistas de bolsa,
se define la informacién privilegiada como «aquella que estd sujeta a reserva,
asi como la que no ha sido dada a conocer al ptiblico existiendo deber para
ello»; al igual que en las anteriores normas, se prevé aqui que los agentes que
intervienen en el mercado deben abstenerse de utilizar informacién
privilegiada en perjuicio de terceros.

Porlo que hace a las obligaciones exigibles de las sociedades comisionistas de
bolsa en este &mbito, la norma adopta un tratamiento diferencial, en funcién
de las distintas clases de actividades que la ley autoriza desarrollar a dichas
entidades, como son las de intermediacién, manejo de portafolios, asesoria
y operaciones de posicién propia.

En punto de la funcién de intermediacién, las sociedades comisionistas de
bolsa y sus funcionarios deben revelar al mercado la informacién
privilegiada sobre la cual no tengan deber de reserva y que estén obligadas
a transmitir, al paso que han de guardar reserva respecto de las
informaciones de carécter confidencial que conozcan en desarrollo de su
actividad, entendiendo por tales aquellas que obtiene en virtud de su relacién
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con el cliente, que no estan a disposicién del ptiblico y que el cliente no esta
obligado a revelar.

En el mismo contexto y de acuerdo con el articulo 75 de la Ley 45 de 1990,
deben abstenerse de realizar cualquier operacién en el mercado utilizando
informacién privilegiada, asi como de suministrar informacioén a un tercero
que no tenga derecho a recibirla, y de aconsejar la adquisicién o venta de un
valor en el mercado.

De cara a la realizacién simultanea de dos o mas de las actividades antes
mencionadas, las sociedades comisionistas de bolsa deben establecer una
estricta independencia entre los departamentos que prestan asesoria en el
mercado de capitales, administran portafolios de inversién de capital
extranjero, manejan fondos de valores, y realizar la simple intermediacién.

Cuando la entidad preste servicios de asesorfa en el mercado de capitales,
debera asegurarse de que la informacién derivada de tales actividades no esté
al alcance, directa o indirectamente, del personal de la propia entidad que
trabaje en otro departamento.

Por otra parte, las sociedades cuyos valores se encuentren inscritos en el
Registro Nacional de Valores, deben comunicar a la Superintendencia de
Valores y a las bolsas respectivas los actos y hechos que puedan constituir
informacién privilegiada ocasional, entre los cuales se cuentan cualquier
hecho que pueda influir significativamente en la determinaci6n del precio o
en la circulacién de los valores que hayan emitido, tales como las decisiones
de solicitar la admisién a concordato preventivo de la sociedad emisora,
fusionarla, transformarla, cambiar su actividad social, readquirir o emitir
acciones, cancelar la inscripcién de valores en bolsa o en el Registro Nacional
de Valores, el traspaso masivo de valores entre los accionistas, los cambios de
importancia en los precios de venta de sus productos o servicios o en los
precios de compra de sus mas importantes insumos, los planes de inversién
que aumenten los activos de la sociedad en mds de un 20%, la imposibilidad
delasociedad para cumplir sus obligaciones mercantiles o el temor razonable
de llegar a dicho estado, y cualquier aumento, disminucién, apropiaciéon o
distribucion, de importancia material, que afecte las cuentas que componen
el patrimonio de la entidad emisora de los valores.
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Para asegurar la transparencia del mercado, la Superintendencia de Valores
puede ordenar la publicacién de la informacién privilegiada ocasional antes
mencionada en periédicos de circulacién nacional con cargo y por cuenta de
la entidad emisora, o que la informacién sea difundida al inicio de las
transacciones apropiadamente.

CONFLICTOS DE INTERES EN LAS OPERACIONES DE TESORERIA

Con base en los marcos conceptuales planteados en los puntos anteriores,
pasamos ahora a explorar algunas facetas especificas resultantes de su
interaccién, en el campo de las operaciones de tesoreria.

Como punto de partida del ejercicio recordamos que, en consonancia con los
esquemas operativos previstos en la ley, las operaciones de tesoreria de las
instituciones financieras pueden efectuarse por cuenta y en interés propios
de la entidad, o en interés y por cuenta de sus clientes.

En la primera hipétesis, la entidad toma posicién propia en la operacién,
empleando sus propios recursos, y los resultados del negocio recaen en forma
directa y total sobre su patrimonio. Con este escenario, la entidad celebra con
el tercero un contrato para la adquisicién o enajenacién —transitoria o en
firme- de papeles, que en algunas ocasiones se agota en si misma, como por
ejemplo en las compraventas en firme de titulos, y en otras deriva en una
operacién activa de crédito a su favor o a su cargo, cuya rentabilidad esta
dada por un margen resultante de la diferencia entre la tasa de captaci6n de
los recursos empleados y la tasa de colocacién de los mismos, tal como ocurre
en las operaciones de reporte activo o pasivo, en las operaciones carrusel y
en el descuento de titulos valores.

En el segundo supuesto, la institucién obra por cuenta y en interés de un
tercero cliente suyo, en el marco de aquellos servicios fiduciarios que de
acuerdo con su régimen legal especial le esté autorizado prestar.

En este sentido, las sociedades fiduciarias, comisionistas de bolsa y
administradoras de fondos de pensiones y de cesantia pueden, ademas,
operar en el mercado bursatil o extrabursatil por cuenta y en interés de los
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constituyentes, fideicomitentes, comitentes o fondos, segin el caso, con
arreglo a las previsiones contenidas en los contratos respectivos y en la ley.
Por su parte, los establecimientos de crédito deben limitarse por este aspecto
a obrar en calidad de agentes de registro y transferencia de valores de sus
clientes o como depositarios de tales activos (art. 118 del EOSF), estdndoles
legalmente vedada hasta la fecha la realizacién directa de otras actividades
de intermediacién en el mercado de valores.

De esta manera, las instituciones financieras les procuran liquidez a sus
clientes o les facilitan la colocacién de excedentes monetarios, mediante el
acercamiento de las partes para la adquisicién o enajenacién, temporal o
definitiva, de papeles por parte de terceros, sin que ello implique compromiso
para los recursos propios. En este evento las entidades cumplen, en mayor o
menor grado, segiin su régimen legal, una funcién de mediacién en el
mercado, vale decir, de acercamiento entre quien desea enajenar titulos y
quien desea adquirirlos, dando lugar a una utilidad para si expresada en
términos de comisiones por el servicio prestado.

Operaciones entre entidades vinculadas

Los conflictos de interés que pueden presentarse entre entidades vinculadas
se originan en razén de la existencia de conglomerados o grupos financieras,
figura por lo demads reconocida y propiciada por nuestra legislacion a partir
de la expedicién de la Ley 45 de 1990, como esquema para la organizacién
del sector.

Los grupos financieros se conforman a partir de las relaciones de control
existentes entre una entidad matriz —establecimiento de crédito— y una o
varias entidades filiales —establecimientos de crédito o sociedades de servicios
financieros—, articuladas con fundamento en el régimen de inversiones de
capital de que tratan los arts. 80., numerales 1, 2 y 3; 15 y 20, numeral 2; 110,
numerales 1y 2; y 119, numeral 1, del EOSF.

Ahora bien, y claro estd sin perjuicio de las restricciones expresamente
previstas en la ley —por ejemplo, los numerales 2 y 3 del literal a) del articulo
119 del EOSF en punto de las operaciones entre matrices y filiales, y las
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prohibiciones establecidas para los fondos de pensiones (articulo 11 de la
Resolucién 1630 de 1994 de la Superintendencia Bancaria) y para los fondos
de cesantias (articulo del Decreto 1885 de 1994), entendemos que las
entidades financieras vinculadas pueden a nuestro juicio llevar a cabo entre
si operaciones de tesoreria en el marco de sus operaciones autorizadas, ya sea
en forma directa o a través del mercado bursatil.

Al respecto piénsese, por ejemplo, en la compra y venta de titulos de renta
fija realizadas entre el banco matriz y su corporacién financiera o compaiiia
de financiamiento comercial filial, o entre una corporacién de ahorro y
vivienda matriz y una sociedad fiduciaria filial, o entre un fondo comtin
ordinario operado por una sociedad fiduciaria y una corporacién de ahorro
y vivienda, perteneciendo aquélla y ésta a un mismo grupo empresarial.

En este orden de ideas, cabe indagar por los presupuestos de configuracién
del conflicto de interés, asunto en relacién con el cual encontramos que, a la
luz de los elementos del concepto planteados anteriormente, existira
conflicto de interés en aquellos casos en que concurran dichos elementos
—intereses y cursos de accién dispares o incompatibles, deber de lealtad del
agente financiero—, asi como cuando los términos de las operaciones atenten
contra la transparencia del mercado, impidan, restrinjan o falseen el juego
de la libre competencia en el mercado, o afecten injustificadamente los
intereses de uno o méas de quienes en ellas intervienen.

Asi ocurriria en aquellos casos en que una entidad financiera celebra con
otra, vinculada, un contrato para la adquisicién o enajenacién de papeles,
con cargo ambas a sus respectivas posiciones propias de tesoreria y con el fin
de ocultar pérdidas o trasladar utilidades que permitan mejorar o empeorar
la presentaciéon de resultados operacionales, como también cuando dos
operadores institucionales vinculados prefieran la utilidad de una operacién
sacrificando la transparencia del mercado.

A contrario sensu, entendemos que cuando la operacién considerada se lleve
a cabo en condiciones normales de mercado, esto es, en condiciones similares
o superiores a las pactadas con la entidad vinculada, que hubieran podido
ser convenidas con cualquier otro operador no vinculado, no habr4 lugar a
predicar el conflicto de interés.
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Entre estos casos y también por via simplemente enunciativa contamos la
celebracién de operaciones de repo entre establecimientos de crédito
vinculados, la compra de CDT del banco matriz o la compra de TES en el
mercado secundario que del mismo banco hiciere una sociedad fiduciaria
para un fondo comtn ordinario o especial de inversi6én, siempre que las
condiciones econémicas y juridicas de la operacién -riesgo, plazo, tasa,
liquidez y modalidad contractual- resulten similares o superiores para el
fondo inversionista con respecto a las ofrecidas por otros agentes del
mercado al momento de celebrarse la operacién, y no se atente contra la
transparencia e integridad del mercado.

Otro tanto puede decirse de las operaciones de tesoreria que puedan llevarse
a cabo entre una entidad financiera y sus administradores o sus accionistas
no controladores, escenarios con respecto a los cuales estimamos aplicables
los mismos pardmetros de evaluacién que se acaban de exponer.

Desde luego, hay que ser conscientes de las dificultades practicas que en
Colombia existen al dia de hoy para determinar las «condiciones normales
de mercado» con respecto a una operacion determinada, en atencién al
modus operandi de las negociaciones y a la ausencia de mecanismos de
informacién que, como en el caso del Nasdaq estadounidense, del Mercado
Abierto Electrénico, del MAE argentino o de la Andima en el Brasil, permitan
a los operadores conocer en forma oportuna, completa y fidedigna el estado
de las cotizaciones de oferta y demanda vigentes para un papel.

Sin embargo, esas y otras dificultades practicas no pueden excusarnos de
ahondar en la discusién y tratamiento regulatorio y operativo de materias
como las que aqui se han comentado, ni pueden liberar al sector financiero
del ineludible compromiso de proseguir la tarea permanente e interminable
de profesionalizacién en el manejo de las tesorerias.

Conflictos de interés entre la institucion financiera y sus clientes
En este 4mbito se han de considerar en primer término los conflictos de

interés a que pueden verse sometidos los comisionistas y administradores de
portafolio que actian en el mercado por cuenta de sus clientes, terreno en el
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cual se observa que los conflictos de interés pueden presentarse cuando el
gestor prefiere la utilidad propia o la de un tercero vinculado sobre la del
cliente, o la utilidad de un fondo que administra sobre la de otro cliente.

Tal seria el caso de la sociedad fiduciaria que actda como contraparte de un
fondo o fideicomiso que administra, o que celebra otro tipo de autocontratos
para la adquisicién o enajenacién de activos cuyo manejo le ha sido confiado
(por ejemplo, entre dos fideicomisos mercantiles). Asi mismo caben en esta
hipétesis el caso de una administradora de fondo de pensiones que favorece
la utilidad de un agente vinculado por encima de la de portafolio
administrado, y el de la sociedad comisionista de bolsa que emplea
informacién privilegiada en la celebracién de operaciones contra su posicién

propia.

En segundo lugar, hay que mencionar aquellos conflictos que en ocasiones
se suscitan entre la entidad financiera y su cliente con ocasién del
incumplimiento de normas prudenciales y de seguridad basicas —por
ejemplo, por el inadecuado soporte documental de los negocios—, de la
realizacion de operaciones en condiciones especulativas, o de la celebracién
y ejecucion de operaciones por cuenta y en interés de terceros que no retinen
las condiciones de transparencia deseables, particularmente en términos del
no suministro de informacién a los clientes sobre las opciones del mercado.
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Gestion de activos y pasivos:

Hacia una mayor eficiencia financiera

E 1 objetivo de este articulo es analizar las metas y los lineamientos
generales de la norma sobre gestién de activos y pasivos expedida
recientemente por la Superintendencia Bancaria', con la cual se integra un
esquema de regulacion prudencial adecuado a las condiciones del sector

financiero colombiano.

El objetivo de la supervisién financiera llevada a cabo por la Superin-
tendencia Bancaria es garantizar la solvencia y estabilidad del sector finan-
ciero. Esto no puede ser desarrollado en un vacio; por el contrario, se ha de
tener en cuenta el marco regulatorio en el que se desempenia el sector, asi
como su grado de desarrollo, y prever eventuales cambios en ese marco, o en
el entorno macroeconémico o del negocio que incidan en la estabilidad del

sector.

Al respecto, a partir de 1990, con la expedicién de la Ley 45 de ese afio, y
especialmente de la Ley 35 de 1993, el sector ha experimentado cambios
profundos no sélo en su estructura y en el volumen de sus negocios, sino

1. Resolucién 001 de 1996 y Circular Explicativa 24 de 1996.
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también en la estrategia misma y el tipo de negocios que pueden desarrollar
las entidades. En ese sentido, la politica de supervision financiera ha debido
adecuarse a las nuevas realidades.

La politica de supervisién financiera se fundamenta en tres elementos:
regulacién prudencial, informacién calificada, homogénea y sobre bases
consolidadas, y un sistema de vigilancia directa. La regulacién prudencial
busca un adecuado control y cubrimiento de los riesgos del negocio
financiero a través de sus distintos elementos: margen de solvencia (relacién
de activos ponderados por riesgo a patrimonio técnico), limites a la
concentracion del riesgo crediticio, normas sobre calificacién y clasificacion
de cartera de créditos, valoracién de inversiones a precios de mercado y
normas sobre gestién de activos y pasivos. En ese sentido, con esta ultima
normatividad se completa un marco de regulacién prudencial que se
considera adecuado para el grado de desarrollo del sector. Las normas en
mencién, para tranquilidad de la Asociacién Bancaria, no incorporan los
tltimos avances en materia de cuantificacién de los riesgos de mercado y
exigencias de patrimonio adecuado introducidos por el Comité de Basilea,
pero permiten establecer las bases para su desarrollo en el mediano plazo.

Adicionalmente, la disponibilidad oportuna de informacién de buena
calidad y el avance, aunque relativo, en las préacticas de supervisién directa,
aseguran en conjunto una politica de supervisién moderna y eficiente.

Por otra parte, es importante tener en cuenta cémo el marco de supervision
actual resulta de la combinacién de estandares internacionales con esquemas
y desarrollos propios. Refleja, asi mismo, un proceso de modernizacion
institucional tanto dentro de la Superintendencia como en las mismas
entidades vigiladas. En la medida en que este proceso de modernizacién no
cobija la totalidad de los procesos de supervisién, el marco de supervision
vigente debe necesariamente coexistir con regimenes previos, cuyas
caracteristicas corresponden al pasado.

Esta calificacion del marco de supervision es importante en la medida en que
con la expedicién de la norma sobre gestién de activos y pasivos se consolida
una estrategia de supervision fundamentada en la responsabilidad de los
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gerentes de administrar adecuadamente los riesgos de su negocio, con
requerimientos minimos de informacién a la Superintendencia. Esta estra-
tegia se esbozd en las normas de calificacién de riesgo crediticio y se
establecié explicitamente en las normas de valoracién de inversiones a
precios de mercado. Su aplicacién debe preparar el terreno para el desarrollo
en el mediano plazo de esquemas de supervisiéon fundamentados en
autorregulacién.

GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

El objetivo de la Resolucién 001 de 1996 es lograr un manejo adecuado de tres
de los riesgos existentes en el negocio financiero: liquidez, tasa de interés y
tasa de cambio. Estos riesgos son inherentes al negocio financiero y de su
administracién es de donde se deriva una parte importante de las utilidades
de las entidades. Inicialmente tiene caracter obligatorio para los estableci-
mientos de crédito en lo que concierne al riesgo de liquidez, asi como para
aquellos establecimientos de crédito con mayor volumen de activos o con
importantes negocios en moneda extranjera en lo que concierne a los otros
dos riesgos, respectivamente; no obstante, es aplicable a cualquier entidad
financiera y asi deberd extenderse su aplicacién posteriormente.

En efecto, estos riesgos aparecen en el proceso de transformacién de plazos,
en las diferencias en montos intermediados y en los tipos de instrumentos
utilizados. En la medida en que la estructura financiera, por definicién, no
presenta una correspondencia perfecta entre los activos y los pasivos
aparece un riesgo de liquidez, de pérdidas excesivas o de baja rentabilidad.
En el mismo sentido operan la actividad de las entidades financieras en
diferentes mercados y divisas. Por su parte, las condiciones de operacién de
las tesorerias generan diferencias en los riesgos asumidos por cada
institucién. Finalmente, los cambios en la politica econémica y monetaria y
en general, de las condiciones del mercado, tienen efectos importantes sobre
los riesgos de mercado enfrentados.

Los requerimientos de la norma sobre gestion de activos y pasivos se refieren
a la obligacién de las entidades de efectuar mediciones simples de estos
riesgos, en el entendido de que estas mediciones permitirdn un mejor manejo
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de los mismos y una mayor rentabilidad, al inducir el uso de mecanismos que
permiten minimizar eventuales condiciones adversas del negocio.

En forma consecuente la Superintendencia no pretende calificar el manejo
del riesgo de cada entidad. Como se vera mas adelante, en el caso de liquidez se
considera como de alto riesgo el mantenimiento de un faltante de liquidez a tres
meses durante dos evaluaciones seguidas. En el caso del riesgo de tasa de
interés y de tasas de cambio, tinicamente establece la obligacién de efectuar
provisiones en el evento en que una entidad tenga una exposicion al riesgo
mayor que el promedio de su mismo tipo mas una desviacién estandar. El
objetivo de la norma es, entonces, hacer mas eficiente la gestién propia de las
entidades, pero no encasillarlas en un manejo definido del riesgo.

En la medida en que una entidad posea un manejo del riesgo con
caracteristicas superiores a las que suponen las mediciones establecidas en la
Resolucién 001, podra optar por un esquema de medicién consecuente,
previa su aprobacién por parte de la Superintendencia Bancaria. En la
resolucién se establecen los pardmetros que se deben seguir para la
aprobacién de métodos alternativos de medicién de riesgos.

Antes de iniciar la presentacion de los requerimientos establecidos en cada
uno de los riesgos mencionados es importante hacer explicitos los avances en
términos de gestién que supone la norma. Ante todo ésta supone la
formalizacién de procesos existentes dentro de las entidades en lo que se
refiere al manejo de los diferentes rubros del balance y de su gestién; requiere
hacer explicitos responsabilidades y criterios dentro de la organizacién y,
fundamentalmente, la coordinacién entre las diferentes areas. Este es el
sentido de la creacién del Comité de Gestion de Activos y Pasivos.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Elriesgo de liquidez es la contingencia de que la entidad incurra en pérdidas
excesivas por la venta de activos y la realizacién de operaciones con el fin de
lograr la liquidez necesaria para poder cubrir sus obligaciones.
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Este riesgo resulta de la transformacién de plazos implicita en el negocio
financiero y de la estrategia seguida de escogencia entre liquidez y
rentabilidad, de los riesgos operacionales derivados de fallas humanas,
tecnoldgicas y de procedimiento, de la concentracién de negocios y,
obviamente, de las condiciones del mercado.

El proceso para llevar a cabo la evaluacién del riesgo de liquidez es el
siguiente:

1. Analisis de maduracion del balance de minimo un afio.

2. Clasificacion de los saldos del balance por vencimientos contractuales y
esperados dentro de las bandas de tiempo establecidas por la
Superintendencia.

3. Determinar la brecha de liquidez de cada banda (k) y acumulada,
definida como:

(A +CD) - (P, + Ca))

Definicién que en términos cotidianos se refiere al neto del flujo de caja
proyectado de la entidad.

4. Determinar la exposicién significativa al riesgo de liquidez.

Se considera que existe una exposicién significativa a este riesgo cuando la
brecha acumulada de liquidez para los tres meses es negativa, es decir, existe
un valor en riesgo por liquidez, y su valor absoluto es mayor que la suma de
los activos netos? no incluidos en el calculo de la brecha mencionada.

En términos de regulacién prudencial se estableci6é que una entidad
financiera no puede presentar esta situacion en dos evaluaciones sucesivas,
o sea durante un bimestre, requisito que se enmarca dentro de principios de
prudencia, sin ser restrictivo.

2. Los activos liquidos netos se definen como la suma del disponible, los fondos interbancarios netos
y las inversiones negociables.
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RIESGO DE TASA DE INTERES

Este riesgo se define como la contingencia de que cambios en las tasas de
interés afecten el valor de mercado del patrimonio de una entidad. Estos
cambios se producen porque el valor presente neto de los flujos, y en
ocasiones los flujos mismos, varia cuando fluctiian las tasas de interés.

La posicién de riesgo por tasa de interés de una entidad depende de como
estructure sus activos y pasivos. Es decir, de la combinacién que realice de
plazos, instrumentos, modalidad de tasa y monedas, y de la temporalidad
y magnitud de los pagos que resulten.

El riesgo de tasa de interés tiene dos dimensiones que acttian en sentido
opuesto: el riesgo de precio, que esla variacion potencial en el valor presente
de los instrumentos por cambios en las tasas, y el riesgo de reinversion, que
es la variacién potencial de los rendimientos esperados por cambios en las
tasas a las que se pueden reinvertir los flujos recibidos antes del vencimiento.

El riesgo de tasa de interés se mide mediante la estimacién de la duracion. La
duracién es el tiempo promedio ponderado en el cual se esperan recibir los
flujos de efectivo de un instrumento financiero. Y en el agregado, es lamadurez
efectiva promedio (su suma ponderada) de los componentes del balance.
Ademés es una férmula matemdtica que permite medir la sensibilidad del
valor econémico del balance ante cambios en las tasas de interés.

Se calcula como:

n Fj
Z . o*
=1 (1+)
UR =
VPN
donde,

Fj: Flujo de fondos al final del periodo j
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tj:  Numerode periodos entre el momento del calculo y el vencimiento del
flujoj

ij: =~ Tasa de descuento para el plazo j (segin Res. 200/95)
n:  Numero de flujos de fondos futuros pendientes

La duracién de la brecha de tasa de interés para el agregado del balance se
calcula como:

DURGAP, = DURAct, - Ak* DURPas,

donde,

DURACct,, DURPas, = Duracién agregada de los activos y pasivos en la
banda k.

A = Pasivos, / Activos,

De esta manera, la duracién de la brecha de tasa de interés incorpora de
manera simultanea el efecto de cambios en las tasas de interés referidas a los
activos y pasivos.

La derivada de la duracién con respecto a cambios en la tasa de interés (i)
mide la sensibilidad del balance a cambios en las tasas de interés.

Si Y esla tasa interna de retorno de un instrumento, entonces la sensibilidad
(AP/P) a cambios en la tasa de interés i es:

DUR
APIP = | e 1% A
(1+Y)

Por consiguiente, la sensibilidad del valor econémico del patrimonio a
cambios en Ila tasa de interés i, es:
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donde:

APLk

DURGAP

Aik:

K *

DURGAPk
APLk = | ——— *ALk |*Aik
(1+Yk)

Cambio en el valor patrimonial para la banda k.

Duracién de la brecha de tasa de interés para moneda legal o
extranjera de la banda k.

Variacién maxima probable en las tasas de interés para el

plazo k.

Rentabilidad promedio ponderada de los activos de la banda
k.

Total de activos en moneda legal de la banda k.

Con base en la aplicacién de los anteriores conceptos, el proceso para la

evaluacién del riesgo de tasas de interés es el siguiente:

1. Identificar los activos y pasivos con costos o rendimientos (es decir,

sensibles a cambios en las tasas de interés) en un horizonte de minimo un

ano.

2. Estimar los flujos de caja de los activos y pasivos y clasificarlos en las

bandas de tiempo establecidas por la Superintendencia Bancaria.

3. Calcular las duraciones por bandas de tiempo (activo, pasivo y brecha de

tasa de interés).

4. Estimar la sensibilidad del valor econémico del patrimonio utilizando las

variaciones maximas probables de tasa de interés. Estas variaciones

maximas probables seran calculadas por la Superintendencia Bancaria.
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5. Estimar el valor porcentual en riesgo por cambios en la tasa de interés
como la sumatoria de los resultados negativos de las bandas sobre el valor
patrimonio técnico de la entidad.

Una entidad sélo debe efectuar provisiones por exposicién significativa al
riesgo de tasa de interés cuando su valor porcentual en riesgo es superior al
promedio de esta variable para entidades de su mismo tipo més una
desviacién estdndar, de acuerdo con la siguiente formulacién:

Valor porcentual en riesgo por tasa de interés
VR% = VR (&T>)/PTj

Si VRi > (m+s), el valor de la provisién serd igual a:
Pj= (VRi—rn)“‘PTj

donde:

P= Valor a provisionar por el riesgo de tasa de interés.

VR= Valor porcentual en riesgo de la entidad ;.

m= Media aritmética de la distribucién de valores porcentuales
en riesgo por tasas de interés de entidades del mismo tipo.

5= Desviacion estandar de la distribucién de valores porcentuales
en riesgo por tasa de interés de entidades del mismo tipo.

PT= Patrimonio técnico de la entidad j.

RIESGO DE TASA DE CAMBIO

Este riesgo se define como la contingencia de cambios en el valor del
patrimonio por variaciones en las tasas de cambio de las divisas en las cuales
la entidad mantiene posiciones. Este riesgo resulta de mantener posiciones
largas o cortas en alguna divisa y, obviamente, de movimientos adversos en

las tasas de cambio.
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El proceso para la evaluacion del riesgo de tasa de cambio es simple:

1. Calcular las posiciones netas en cada divisa, es decir, la diferencia entre
activos y pasivos, y expresarlas en moneda legal.

2. Cada posicién neta debe afectarse por la variacién méxima probable en
las tasas de cambio. Estas variaciones seran calculadas por la
Superintendencia Bancaria.

3. Determinar el valor en riesgo por tasa de cambio, como la suma de los
valores negativos calculados en el numeral anterior dividida por el
patrimonio técnico de la entidad.

Al igual que en el caso del riesgo por tasa de interés, una entidad sélo debe
efectuar provisiones por exposicién significativa al riesgo de tasa de cambio,
cuando su valor porcentual en riesgo es superior al promedio de esta variable
para entidades de su mismo tipo mas una desviacién estandar, de acuerdo
con la siguiente férmula:

Valor porcentual en riesgo por tasa de cambio

VR % VR ($) /PT
Si VR > (n+0)
P = (VR-u) * PT,

donde:

P= Valor a provisionar por el riesgo de la tasa de cambio.

VR= Valor porcentual en riesgo de la entidad ;.

= Media aritmética de la distribucién de valores porcentuales en
riesgo por tasa de cambio de entidades del mismo tipo.

c= Desviacién estdndar de la distribucién de valores porcen-
tuales en riesgo por tasa de cambio de entidades del mismo
tipo.

PT = Patrimonio técnico de la entidad ;.
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CONCLUSIONES
Las conclusiones de lo anteriormente expuesto son las siguientes:

En primer lugar, la metodologia de mediciéon propuesta es simple y puede
considerarse como preliminar en el sentido de que supone un desarrollo
posterior por parte de las entidades.

En segundo término, supone un conocimiento extenso de las operaciones
dentro de cada entidad. Este conocimiento es el que permite la formalizacién
de los distintos procesos, formalizacién requerida para llevar a cabo una
adecuada medicién de los riesgos contemplados en la norma.

En tercer lugar, asi como la norma supone desarrollos posteriores en la
medicion de los riesgos, esta medicion, al inducir un mejor manejo de éstos,
debe promover el desarrollo de procedimientos modernos de tesoreria, asi
como de mecanismos de cobertura.

Finalmente, la norma sobre gestién de activos y pasivos no debe traducirse
en la constitucién de provisiones significativas. De lo que se trata es de
inducir una gestién efectiva, la cual ha de traducirse en un mejor control de
la exposicién al riesgo y en una mejora en el resultado financiero de las
entidades. Por supuesto también tiene efectos importantes en el
fortalecimiento del equipo gerencial y en la capacidad de cambio y
adaptacién de la entidad a retos del entorno.
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L 0s conceptos que se van a tratar en esta conferencia no son nuevos, todo
el mundo los conoce, pero la incidencia, las regulaciones y lo que
implica este manejo cada vez son mas importantes, hasta el punto de que los
paises desarrollados estdn exigiendo que los bancos asignen capital por todos
los riesgos del mercado que asumen. Esto significa que los bancos de paises
desarrollados no van a tener que asignar tinicamente capital por los riesgos
de crédito, sino que también van a hacerlo por los riesgos de mercado.

RIESGOS DE MERCADO O GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Cuando se termina un ejercicio fiscal y finaliza un determinado periodo, se
hace un balance. Se podria pensar que ese balance no tiene riesgos, que los
riesgos estdn en el crédito y que no hay mayores probabilidades de que pueda
ocurrir algo con el balance; sin embargo, si puede ocurrir. Cuando el negocio
bancario empez6, simplemente se tomaba el dinero de los depositantes y se
daba en préstamo. En ese momento el tnico riesgo era el de crédito, es decir,
que la persona no pagara. Los bancos sélo hacian ese anélisis. Con el
desarrollo de los mercados, los inversores y los depositantes se sofisticaron.
Los inversores no querian invertir en el banco sino que deseaban prestarle el
dinero directamente a quien lo necesitaba. Antes quienes necesitaban dinero
emitian papeles para que los compraran los inversores y el banco. Hoy
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simplemente estan intermediando ese contacto, colocando un titulo en el
medio y pasandolo al banco, y éste lo tinico que hace es cobrar una comision.
Ese papel nunca estuvo en el balance del banco, pero existe un periodo de
riesgo durante el cual se hace el underwriting de ese bono. Es decir, la compra
y la venta posterior, por lo cual el precio del papel puede modificarse. Ese es
uno de los riesgos del mercado.

Cuando una institucién hace su balance de fin de mes estd corriendo dos
riesgos de mercado: uno de liquidez y otro de precio. El de liquidez es que la
institucién no tenga fondos para devolverles a los depositantes cuando éstos
quieran sus dineros nuevamente. No sélo es un riesgo de pérdidas por vender
activos liquidos a menores valores de mercado sino que es el riesgo de la
institucién cuando venga el depositante y pida la plata y no tenga el dinero
disponible para dérselo.

El riesgo de precio son las pérdidas ocasionadas por el movimiento de
variables de mercado, que pueden afectar determinadas posiciones. Si por
ejemplo, a fin de un periodo el banco tiene una posicién vendida en moneda
local o extranjera y comprada en moneda local, si hay una devaluacién de
la moneda este banco va a tener una pérdida de revaluacién, riesgo de precio
que esta afectado por el movimiento de la tasa de la moneda extranjera. Este
tiene un riesgo asociado a una pérdida potencial. Si se cuenta con posiciones
con riesgos de precio, se puede incurrir en ciertas pérdidas; si éstas son muy
grandes, la institucién puede llegar a la bancarrota; si no, simplemente el
banco va a tener menores ganancias pero seguird funcionando.

El riesgo de precio esta asociado con una pérdida potencial y el riesgo de
liquidez esté asociado con un riesgo que puede dejar a la entidad fuera del
negocio; por lo tanto, el manejo de liquidez es sumamente importante, dado
que es uno de los componentes fundamentales del manejo de activos y

pasivos.

Ahora bien, hablando de riesgo de precio, en una operacién de trading, si se
vende en moneda extranjera y al dia siguiente la moneda se devalia, se
pierde en moneda extranjera; sin embargo no es el inico riesgo que hay, pues
también el balance de un banco tiene riesgos. El riesgo de ese balance es de
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tasa de interés, lo que pasa es que no esté identificado con un instrumento
y no esté especificamente detallado o visible.

La resolucién de la Superintendencia Bancaria es un avance extraordinario.
Que ella trate de regular estos temas, por el propio bien de las instituciones
financieras que estdn midiendo los riesgos, simplemente va a ser un ejercicio
adicional, pero para aquellos bancos que no estan haciendo las mediciones
esto representa un beneficio porque puede llegar a hacerles tomar conciencia
de los riesgos que aparentemente no existen, especialmente cuando se habla
del riesgo de precio en las partidas del balance en general y del riesgo de
liquidez.

¢C6émo maneja una institucién la liquidez de los activos y los pasivos? Para
esto es fundamental que tenga plena conciencia de cudl es la estructura de
los pasivos, de sus fuentes de financiamiento, es decir, que tenga fuentes de
fondos bien diversas. Si hay mucha concentracién en una determinada
fuente de fondos en un grupo industrial especifico y algo llegara a pasar con
ese sector industrial, se puede presentar una corrida de depésitos que llegue
a generar problemas de liquidez, simplemente por esa concentracién.
Siempre es conveniente una alta diversificacién de fuentes pasivas.

Por otra parte, si hay mucha participacion de mercado en un determinado
instrumento de captacién, también se corre el riesgo de quedarse sin esos
fondos porque son los tinicos que estdn usando ese instrumento.

Otro aspecto son los vencimientos. Desde el punto de vista de liquidez,
cuanto mds amplios son los vencimientos, mas segura es la cartera, porque
tiene liquidez garantizada por mayor cantidad de tiempo. Lo que ocurre es
que todo esto cuesta plata, tener diversificacién de fuentes y no la fuente mas
barata, tener la mayor cantidad de participacién en el mercado y poder
pagar lo que quiere, porque es la tinica, y tener vencimientos largos, lo que
significa que las tasas van a ser mds altas; por esto tiene que haber un
equilibrio entre el costo adicional que se paga por cubrir el riesgo de liquidez
y una cobertura real del riesgo para tratar de evitarlo.

También hay que tener en cuenta qué tan liquidos son los activos, pues por
definicién, estos activos van a ser menos rentables que los iliquidos.

1ER. CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 185



Por otra parte estd la securitizacion, la unién de varios préstamos en el activo,
el cual se convierte en un security, en un papel que se distribuye. De esa forma
se evita la generacién de liquidez por venta de activos.

El manejo de liquidez trae aparejado un plan de liquidez contingente. ;Qué
pasarfa ante una situacion adversa en el mercado? En el mercado
colombiano cuando no hay fondos, se dirigen al mercado interbancario; por
esto las entidades deben tener conciencia de cual es su situacion de liquidez
ahora y cudl podria ser en una contingencia, porque las cuentas corrientes
siempre se asumen como si fueran estables y de golpe pueden irse del sistema

financiero.

Todos los bancos para su financiamiento tienen un reprecio, simplemente
que ese nimero ha de ser un nimero adecuado para las instituciones, es
decir, que esté acorde con el tipo de balance, con la cantidad de activos que
tiene una entidad o con el volumen de mercado. Si una instituciéon muy
grande debe salir al mercado a buscar un millén de délares y lo tinico que
puede conseguir son US$800 mil, se pone en una situacién arriesgada porque
este banco puede llegar a tener problemas de liquidez.

Por otra parte, se habla de incluir los intereses para calcular la brecha de
liquidez. En ese sentido hay que tener un poco de cuidado. En el caso
colombiano, el vencimiento del balance se hace tinicamente con base en las
partidas que hay en ese momento, sin considerar nada posterior. Como muy
bien dice en la resolucién, no se incluyen tampoco negocios nuevos; a lo
sumo, lo tinico que se incluiria serfan los intereses que se van a pagar, porque
esos intereses en definitiva van a absorber liquidez.

En la circular se define como riesgo de liquidez si la brecha acumulada a los
tres meses es negativa y ese niimero se compara con los activos liquidos de la
institucién. En realidad los activos liquidos ya estan incluidos en esa brecha,
pues en su calculo ya se asumio el ingreso de fondos de esos activos liquidos;
por tanto, es una brecha real. De todas formas, un valor de brecha negativo
no es riesgoso, simplemente debe ser un ntimero razonable. Cada tesoreria
tiene que limitar el monto de brechas negativas por tenor y ese analisis se hace
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considerando las caracteristicas del mercado, del balance y de la economia
en general.

RIESGO DE PRECIOS

El riesgo de precios se refiere a las pérdidas generadas por factores de
mercado, como por ejemplo el precio de determinados commodities, es decir,
la moneda extranjera. Si alguien tiene una accién que compro6 a $100, y su
precio baja, él pierde plata; esoesun factor de mercado. Si tiene una posicioén
en moneda extranjera y el tipo de cambio flucttia para el lado contrario, sufre
una pérdida. El otro riesgo es la tasa de interés. Si se posee un bono, y las tasas
de interés suben y el precio del bono baja, se va a perder plata; este tipo de
riesgo se puede dividir en dos: el riesgo del nivel de tasas generales en el
mercado y el diferencial.

El tercer nivel de mercado es la volatilidad, que basicamente estd asociada
con opciones.

Suponiendo que se tiene un balance de $100 que vence a los trece meses, que
la tasa promedio de ese balance es 12% y se estd financiando con un pasivo
de $100 a un mes, y que el promedio de lo que se paga por esos pasivos es de
9%, en el primer mes no hay ningtin tipo de riesgo; pase lo que pase con las
tasas de interés, se va a ganar un spread fijo de 3%, al colectar 12% por los
activos y 9% por los pasivos. Desde el mes uno hasta el mes trece va a existir
un riesgo, porque esa tasa de los pasivos puede subir; si ésta subi6, se puede
ver que la tasa de interés de los pasivos promedio crecié un 1%; entonces,
cuando venzan esos pasivos, hay que buscar fondos al 10%.

En consecuencia el spread, que era 3%, puede decrecer a 2%; se sigue
ganando, pero no lo esperado.

En la resolucién el analisis de riesgo de tasa se basa en el concepto de
duracién. Este concepto, en un flujo de fondos, determina cudl es el plazo
efectivoa que equivalen esos fondos. Ademds; establecela sensibilidad de ese
flujo de fondos ante cambios en la tasa de interés.

¢
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Igualmente, en la resolucién se dice que la sensibilidad del valor de mercado
de ese balance tiene que ser comparada con el patrimonio técnico. Los
balances de los bancos no cotizan, con lo cual no hay valor de mercado de
los balances; asi es muy dificil calcular el valor de mercado de un portafolio,
pues este valor, en caso de que se pudiera calcular, no necesariamente
corresponde al valor patrimonial técnico. Muchos bancos pueden tener
valores de mercados muy diferentes del valor patrimonial, en tanto que otros
pueden no valer nada y tener un patrimonio de $1.000. Esto es algo muy
relativo.

En la resolucién también se habla de regular la duracién o la sensibilidad del
valor del mercado por tipo de instrumento y después sumar las
sensibilidades, ponderar y calcular el riesgo total; sin embargo, si realmente
se quiere utilizar el concepto de duracién, que los bancos estimen todos los
flujos futuros, incluidos los intereses, y se descuente todo a valores de
mercado, en lugar de hacerse por producto, se deberia determinar un flujo
neto tnico, es decir, todos los activos y los pasivos, cudndo se vencen, cuanto
es el neto de flujo de fondos que genera ese banco y cuanto vale hoy en el
mercado.
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Perspectivas de la administracion
de activos y pasivos en Colombia

Una de las razones por las cuales se estd dando la revolucién de riesgo
es porque muchas de las disciplinas que se han basado en los
rendimientos de las carteras, es decir, en los rendimientos sobre retornos,
comparados con los puntos de referencia, histéricamente no se han
concentrado ni en las posibles pérdidas ni en los mercados deprimidos; por
esto ahora se esta desarrollando toda una profesion que se esta concentrando
en las pérdidas potenciales y en la ecuacién del rendimiento sobre el retorno
ROR.

La administracién del riesgo representa una industria de informacién que
alcanza los US$2.000 millones, y va a seguir creciendo porque existe una
sentida necesidad de cerrar la brecha entre el tipo de instrumento que se
puede crear gracias a la ayuda de las telecomunicaciones y los
computadores, a la capacidad de medir y monitorear estas transacciones y
esas posiciones que estdn en cartera y la exposicién que le representan a la
institucién.

La idea de que una entidad regulatoria o reglamentadora fije normas sobre
la liquidez del mercado, las tasas de interés y las tasas de cambio es algo muy
loable. Con base en esto se puede predecir que el éxito o el fracaso de estas
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metas no se va a definir sobre la base de la metodologia de la duracién o los
modelos necesarios para poder calcular la liquidez; el desafio es poder
recolectar los datos contables, extraer los datos y la informacién de los sistemas
que utilizan las entidades actualmente, tomar esa informacién e introducirla
en bases de datos y sistemas a los que se pueda acceder de manera oportuna
para poder hacer los célculos de ajuste al mercado.

En los paises europeos y del Lejano Oriente muchas personas le han dedicado
horas enteras al tema de si se deben o no aplanar exponencialmente las
matrices de correlaciones o si se deben permitir ciertos valores negativos en
la matriz de correlaciones. Existen muchos detalles sobre los debates
estadisticos que se concentran sobre este tema y mientras tanto, estas
instituciones no han logrado introducir sus datos en modelo alguno; por lo
tanto, el verdadero éxito es colocar las posiciones de tal forma que se pueda
acceder a ellas a través de cualquier modelo que sea definido por la
Superintendencia.

Estimar la duracion es algo muy dificil, pero hacer el ajuste al mercado y la
derivada NTC, asi como un analisis de flujo de caja neto y convertirlo en un
bono en divisas, es atin mds complicado. El desafio va a ser colocar el
patrimonio en el sistema mas moderno que se pueda, y el modelo que se escoja
debe ser sencillo.

Los puntos de partida para cualquier evaluacién de riesgo son, basicamente,
las posiciones en el tiempo, las tenencias y transacciones que van a salir de
los sistemas actuales y que se han desplegado en el banco; entonces lo que se
necesita para determinar y evaluar el riesgo es tomar todas estas posiciones
y traducirlas desde el punto de vista contable; se estdi dando un cambio
fundamental, y es que todas las cosas se analizan desde este punto de vista,
por lo que el riesgo tiene que medirse desde la perspectiva de la posicién
econdmica; entonces el gran desafio es tomar los datos contables y darles una
forma econémica y para esto es necesario hacer el ajuste al mercado, de todas
las posiciones.

Como ejemplo de este ajuste al mercado o el valor presente, se puede decir
que para todos estos valores hay diferentes posiciones, que pueden
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considerarse como bonos, por ejemplo. Desde el punto de vista de la
administracion del riesgo, no se toma una posiciéon determinada como un
bono o una accién, sino que se define en términos de exposicién a cualquier
variable que pueda hacer ganar o perder valor.

Una vez que se han desglosado todas las posiciones y hay un valor presente
neto y su equivalente en flujo de pago o ajuste al valor presente neto del
mercado, se pueden hacer los ajustes de los factores de riesgo y se toma la
matriz de riesgo que contiene unos 400 o més factores de riesgo. Un factor
de riesgo, por ejemplo, serian los puntos en el rendimiento colombiano, pero
si no se tienen posiciones colombianas, no se necesitaria ese nivel de detalle
para dichos factores de riesgo, sino que se marca la posicién y se utiliza la
generacion o la simulacién tipo Montecarlo o aleatoria, donde se simulan
diferentes valoraciones futuras para esa cartera en el balance.

Lo que parece ser un gran nubarrén en el horizonte es de hecho el método
que permite determinar la distribucién estadistica de los posibles puntos de
pérdida y la media, que es la linea que atraviesa cero, donde no hay
ganancias ni pérdidas en el balance para esta cartera en particular. Ahora,
para medir el riesgo de capital, un punto aceptable en toda la distribucién es
2,3 de desviaciones estdndar de la media o de 1 en 100 del peor escenario, y
eso es igual a esta linea que se denomina riesgo de capital. Ese 1 en 100 es
basicamente lo que se puede medir sobre una base continua y constante y
reportérselo a la Superintendencia Bancaria, como el riesgo relativo de esta
cartera en particular.

No existe ninguna sabiduria en esta posicion del 1 en 100, la industria de los
fondos mutuales en Estados Unidos esta tratando de medir las pérdidas 1 en
85% en un escenario de mercado deprimido; no obstante, lo importante para
el comité supervisor, o para un pais o una zona, es decidir cémo quiere medir
el riesgo y luego hacerlo de manera consistente y congruente para poder
efectuar una comparacién.

Después que se ha calculado el riesgo de capital, lo que hay que tener es un
mecanismo de reporte, como la terminal, o un sistema de reporte que permita
monitorear y vigilar los resultados.
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Ahora, la diferencia fundamental entre la administracién de riesgo y la medicién
del rendimiento, comparada contra un punto de referencia, es que la
administracién de riesgo tiene por objeto mirar hacia el futuro, es decir, probar
el futuro y no tratar de medir lo que ha ocurrido en el pasado.

El comun de la gente piensa que el objeﬁvo de la administracién es minimizar
el riesgo y esto no es asi, porque la meta es optimizarlo.

Naturalmente, en la medida en que se analizan las instituciones y se trata de
ver cémo se va a implantar un sistema de medicién de riesgo, hay tres
opciones: se puede comprar, construir o simplemente subcontratar; ahora
hay muchos sistemas disponibles para la compra, porque no existe un solo
sistema que pueda tomar todos los datos contables de una institucion. Para
poder hacer ese proceso de ajuste al valor neto de mercado es necesario tener
esa informacién como datos de correlacion y covarianza, y hacer asi esta
medicién. Algunas instituciones no son lo suficientemente grandes ni
pueden tener acceso a ese tipo de informacién; por tanto, la subcontratacion
puede ser una buena opcion.

Es muy importante analizar el riesgo en el tiempo, para ver la tendencia, y
también que la industria y la profesién a la cual nos dedicamos, establezcan
comparaciones entre iguales, con universos similares, para ver coémo nos
percibimos.
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E n este articulo se presentara un paralelo entre la regulacién y la préctica

de la titularizacién de activos financieros en Colombia y algunos
sistemas fordneos, con el propdsito de resaltar, por una parte, las ventajas de
nuestro esquema que deben mantenerse y protegerse, y por otra, identificar
las deficiencias y barreras que atin existen en la regulacién, las cuales deben
removerse para permitir un verdadero desarrollo de este negocio en nuestra
economia.

COLOMBIA: LIDER EN TITULARIZACION EN LATINOAMERICA

Cuando se analiza el pais desde la éptica atribulada del diario vivir y, en
particular, bajo el peso de los acontecimientos del dltimo afio, se tiende a caer
en el negativismo y en la sensacién de vergiienza frente a la comunidad
internacional. Olvidamos que la economia de nuestro pais y el sistema
financiero, no obstante los innumerables problemas de la actual coyuntura,
se miran en el extranjero con inmensa admiracion.

Colombia fue el primer pais de Latinoamérica que logr6 disefiar y colocar
internamente papeles de titularizacién hipotecaria y que ha incursionado
también con éxito en la titularizacién de otro tipo de activos financieros. En
los dos tltimos afios se han colocado en el pais mas de $150 mil millones en
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titulos provenientes de titularizacién hipotecaria y las colocaciones de
titularizaciones de otros activos™ se acercan ya a los $60.000 millones.

Colombia fue también el primer pais del drea en adoptar una regulacién
sobre titularizacién y su contenido es sin duda el més sofisticado y avanzado
de Latinoamérica. La Resolucién 400 de la Superintendencia de Valores se
menciona permanentemente en los congresos internacionales como modelo
para la creacién de marcos legales en los demads paises.

Esta situaciéon de ventaja es, naturalmente, consecuencia del nivel de
desarrollo del sector financiero. En efecto, un pais sélo estd preparado para
fomentar el mercado secundario de activos en la medida en que cuente con
un sector financierosélido y una economia estable. En este sentido, Colombia
posee calidades sin par, fruto del esfuerzo del sector privado y del gobierno
durante largos afios, que hoy dia generan un ambiente propicio para el
desarrollo de un mercado secundario eficiente de hipotecas y de otros activos
financieros. Condiciones tales como la existencia de originadores estables, un
alto stock de activos financieros dotados de excelente calidad crediticia en
comparacién con los estdndares internacionales, la presencia creciente de
inversionistas institucionales como los fondos de pensiones y las compafiias
de seguros, la existencia de sociedades fiduciarias dotadas de un marco
regulatorio maduro y un mercado de capitales en desarrollo, representan
una riqueza tal vez no suficientemente valorada en nuestro medio.

Colombia es una de las pocas naciones del continente que pueden mostrar un
sector financiero estable y bien regulado. Es ademas el tinico que posee una
banca hipotecaria que ha sido exitosa por méas de 20 afos, y que ha logrado
el imposible de otros paises: la transformacién de plazos en una economia
afectada por la inflacién. Ni siquiera los norteamericanos, para quienes el
efecto de esta variable es minimo, han logrado pasar la prueba limpiamente:
la quiebra de las Savings & Loan lo demuestra a las claras.

Por otra parte Colombia, junto con Chile, son los tinicos paises calificados con
grado de inversién por las agencias internacionales, como consecuencia de
la estabilidad de la economia doméstica y la adecuada atencién de la deuda
externa.

200 MARIA DEL PILAR GALVIS



Frente a todas estas ventajas resulta fundamental remover las barreras que
atn impiden el desarrollo del mercado secundario, pues éste reportaria
inmensos beneficios para el sector financiero, seria estimulo definitivo para
la ampliacion del mercado de valores y beneficiaria en tltimas al usuario del
crédito y demas servicios financieros.

Por esto es menester profundizar en el conocimiento de este negocio y de su
préctica internacional con el fin de evitar regulaciones que, fundadas en
falsos temores, terminen asfixidndolo o frenando su progreso.

NATURALEZA Y OBJETIVOS DE LA TITULARIZACION

Conviene, antes de entrar en andlisis mds detallados, precisar conceptos
generales relativos a la naturaleza de la titularizacién, a los objetivos que con
su aplicacion persiguen los originadores y su razén de ser en los sistemas

financieros.
Naturaleza

Una de las descripciones que de manera mas creativa recogen la esencia de
la titularizacién es la de Stephen Schwartz, experto norteamericano en la
materia. En su sentir, la titularizacion es, ni mas ni menos, «la alquimia de
la edad moderna». Esta evocacién a la ansiada bisqueda medieval de la
piedra filosofal resulta particularmente adecuada, por cuanto la titularizaciéon
es un proceso de transformacién de activos, plazos, tasas y riesgos, que
permite la creacién de un verdadero valor agregado. En otros términos, el
originador que decide entrar en un proceso de titularizacién obtiene una
serie de beneficios que antes no disfrutaba, por lo cual se puede afirmar que
este es un proceso «sinérgico», en que el resultado arroja un valor superior
a la sumatoria simple de los factores que en él intervinieron.

Dado que el cabal entendimiento de este planteamiento se logra efectivamente
a la luz del examen de los objetivos practicos que se consiguen al titularizar,
se aborda a continuacién su andlisis.
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Objetivos

Obtencion de liquidez mediante rotacion de activos y reduccion del nivel
de endeudamiento

La titularizaciéon en primer lugar brinda al originador la posibilidad de
liquidar activos tradicionalmente iliquidos o por lo menos de escasa rotacién,
con el objeto de maximizar la utilizacién de recursos de capital congelados.
Esa movilizacién se logra mediante la transformacién de activos en titulos
negociables en el mercado ptiblico de valores. La titularizacién inmobiliaria
es un ejemplo excelente del provecho que puede obtener el originador, por
cuanto a través de este sistema logra liquidez a partir de activos fijos,
manteniendo el uso de los inmuebles mediante contratos de arrendamiento.
La liquidez obtenida en el negocio puede entonces dedicarse al desarrollo del
objeto social, maximizando asi la utilizacién del capital.

Del mismo modo una empresa puede decidir titularizar cierto grupo de
activos para asignar los fondos obtenidos a una linea mds rentable del
negocio o inclusive para reducir su nivel de endeudamiento. En los Estados
Unidos son muy comunes las titularizaciones que se realizan en busca de este
objetivo. Por ejemplo, empresas como la GMAC (General Motors Accep-
tance Corporation) han titularizado billones de délares de créditos de
vehiculos a través de una empresa titularizadora denominada la ABSC
(Asset-Back Securities Corporation), lo cual les ha permitido reducir su razén
de endeudamiento al remover del balance tanto los activos como los pasivos
asociados.

Para las entidades del sector financiero, la titularizacién representa desde
esta perspectiva la creacién de una fuente alterna de liquidez diferente de la
captacion tradicional, la cual puede ofrecer considerables ventajas.

Supresion del costo de capital asociado

La segunda motivacion que en general impulsa a un originador a titularizar
-la primera tratdindose del sector financiero- es la supresién del capital
asociado al respectivo activo.
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La titularizacién ofrece a los intermediarios financieros la posibilidad de
ampliar el negocio, sin los constrefiimientos de capital que rigen hoy en dia
en la mayoria de paises de manera mas o menos uniforme, siguiendo los
lineamientos de los acuerdos de Basilea. Ese sistema genera la posibilidad de
sacar los activos del balance del originador y, por ende, permite el
crecimiento de la base de negocios del respectivo intermediario sin necesidad
de incrementar su nivel de patrimonio. Por ejemplo, los activos fijos que
computan al 100% para efectos del célculo de la razén de patrimonio a
activos ponderados por su nivel de riesgo, de algtin modo inhabilitan al
respectivo intermediario para aprovechar al méximo la capacidad de
apalancamiento que le brinda su patrimonio. Asi un proceso de titularizacién
puede liberar esa porcién de capital asignada al activo fijo para dedicarla al
crecimiento de las operaciones activas. Naturalmente, esta supresién del
capital asociado se fundamenta en el hecho de que en la medida en que se
enajenen los activos, desaparecen los riesgos que los mismos representan
para el originador, tal como sucederia con la venta del activo.

De igual modo, la titularizaciéon de una cartera de créditos permite el
incremento de la base de clientes, y aunque al enajenar los créditos
titularizados la entidad financiera pierde los ingresos provenientes del
margen, logra otro tipo de ingresos como los resultantes del servicio de
recaudo de la respectiva cartera. Por ahora se puede concluir que la
titularizacién acelera la rotacién de recursos congelados o de lenta
recuperacioén y, por tanto, permite su utilizacién de manera maés eficiente,
maximizando el uso del capital.

Racionalizacion de costos

En general, las dos grandes alternativas que posee una empresa para obtener
financiamiento son el endeudamiento tradicional y la emisién de acciones o
bonos. A primera vista podria pensarse que la finalidad de obtener liquidez
a través de la titularizaciéon podria lograrse igualmente utilizando una de
estas alternativas; no obstante, en la medida en que se desarrolla el mercado,
tiende a presentarse una importante ventaja a favor de la titularizacién en
términos de costos de fondeo, dados los siguientes factores:
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Riesgo

La titularizaciéon permite aislar un cierto grupo de activos muebles,
inmuebles, cartera, flujos futuros, etc., de lo que se llama el riesgo general del
originador, es decir, el riesgo propio de su tipo de actividad y del resultante
de su situacién patrimonial y financiera.

La titularizacién implica la utilizacién de patrimonios auténomos, segun se
conocen ennuestra legislacién, o de figuras similares como las que se utilizan
en otros paises, conocidas como SPV (Special Purpose Vehicle).

Los activos traspasados a uno de estos vehiculos salen del patrimonio general
del originador, y dejan de ser de su propiedad, para quedar afectos funda-
mentalmente al cumplimiento de las obligaciones contraidas con los
inversionistas tenedores de los titulos resultantes del proceso. En términos
juridicos, los activos titularizados dejan de formar parte de la «prenda general
de los acreedores» del originador, es decir, que una vez titularizados no son
respaldo o garantia del endeudamiento de la entidad que realiz6 la
titularizacién, sino que quedan separados en un ambiente protegido. Aun en
el evento de una quiebra o liquidacién administrativa, los activos titularizados
y sus flujos respectivos no entran a hacer parte de la masa de la quiebra o de
la masa de bienes (en caso de liquidacién administrativa).

En consecuencia, el mal manejo de los negocios de la empresa originadora
o el simple deterioro de su situacién financiera debido a cualquier otro factor,
no afecta en manera alguna la posibilidad de pago de las obligaciones
contraidas con el inversionista tenedor de los titulos, en virtud del
aislamiento de los activos y sus respectivos flujos, los cuales llegarian
directamente a los inversionistas a través del patrimonio auténomo.

Asi las cosas, la calidad crediticia de un titulo proveniente de un proceso de
titularizacién resulta en términos de riesgo de pago muchisimo mas facil de
evaluar que la de cualquier otra operacién de endeudamiento, pues se
concreta al analisis de la calidad de los activos titularizados, sin que incidan
otros factores.
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Adicionalmente, en general se reduce el nivel de riesgo por el simple hecho
de que los patrimonios auténomos no estan sujetos al riesgo propio de una
empresa en marcha.

La calidad del portafolio de activos que se va a titularizar normalmente se
optimiza mediante la introduccién de mecanismos de seguridad o apoyo
crediticio, con el objeto de reducir atin mas el impacto de los riesgos que
pudieran afectar al inversionista.

De esta forma, es muy frecuente encontrar (particularmente en los Estados
Unidos) empresas con muy baja calidad crediticia, originando a través de la
titularizacion activos financieros de mayor calidad de la que hubieren tenido
los titulos emitidos en forma directa, los cuales estarian afectados por su
propio nivel de riesgo como empresa.

Naturalmente, a mayor calidad de crédito (menor riesgo), menor la tasa de
interés que debe ofrecerse al inversionista. Esta situacién puede apreciarse
con mayor claridad en la medida en que los mercados aprenden a confiar en
la calificacién de los papeles, como un indicativo de evaluacién de riesgo.

En sintesis, la titularizacién permite la racionalizacién de los costos
financieros del originador, puesto que a través de ella se lograla creacién de
instrumentos financieros con niveles de riesgo inferiores a los que podria
ofrecer el originador por medio de una emisién directa, dada la seleccién y
aislamiento de un portafolio de activos, cuya calidad crediticia puede
optimizarse con la introduccién de mecanismos de seguridad o credit
enhancement.

Atraccion de diferentes segmentos de inversionistas en el mercado de
capitales

La titularizacién implica ante todo un proceso de ingenieria financiera en el
cual se transforman activos que tengan la posibilidad de generar renta o
valorizacién, en instrumentos financieros atractivos para diferentes tipos de
inversionistas.
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Es evidente que en la medida en que se desarrolla el mercado de capitales se
van sofisticando también los instrumentos financieros con el objeto de
satisfacer las necesidades de los inversionistas.

En un proceso de titularizacion el disefio de los titulos en cuanto a plazos,
niveles de riesgo, montos de inversién y tipos de derechos es muy flexible, lo
que ofrece un amplisimo campo a la imaginacién. Este sistema permite
determinar previamente las caracteristicas del pasivo que se desea disefiar y
escoger a continuacién el portafolio de activos que pueda respaldar tales
pasivos.

Por ejemplo, si se desea crear titulos de deuda altamente seguros, con plazo
de seis afios y rentabilidad de DTF mas X spread, sera necesario realizar un
proceso de seleccién de los activos del originador para escoger un portafolio
que genere un flujo suficiente en términos de plazo y tasa para lograr el
objetivo deseado.

En Colombia yva hay ejemplos de este tipo, en los que se han realizado
Y y ejemp

procesos de titularizacién de inmuebles en los cuales se emiten titulos de

participacién con renta mensual para pequefos inversionistas o a través de

los fondos inmobiliarios, titulos simplemente de participacién para

inversionistas medianos.

Las corporaciones de ahorro y vivienda han disefiado procesos para
inversionistas interesados en diferentes maduraciones y en diversas tasas de
referencia. En este momento en el mercado hay titulos hipotecarios
indexados a upac y también los hay atados a DTF, con una gama de plazos
que van de uno a seis afios.

Esta flexibilidad tiende a influir en el costo de fondeo, pues cuanto mas
adecuada esté la estructura de la inversion a las exigencias del inversionista,
menor resulta su exigencia en materia de tasa de interés.

Equilibrar la estructura de plazos de activos y pasivos

Otro importante objetivo de la titularizacion es la correccién de situaciones

de gap entre activos y pasivos. Si la estructura de plazos de los activos no
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coincide con la de los pasivos, especialmente cuando éstos estan atados a
tasas fijas, el originador corre el riesgo de que el costo de financiamiento no
coincida con los ingresos provenientes de sus activos y, por ende, sea incapaz
de cubrir sus pasivos. Tal situacién puede presentarse también por la
diferencia de monedas entre activos y pasivos.

Como ya se ha enunciado, la solucién del «descalce» a través de este sistema
se lograria mediante la titularizacién de un portafolio que no encaja con las
caracteristicas del pasivo y la consiguiente recolocacién de los fondos
provenientes de la operacién en un portafolio méas compatible con las
caracteristicas del pasivo.

Un ejemplo claro en nuestro medio podria ser el de las compafifas de leasing.
Si alguna de estas entidades encuentra que su exposicién en ddlares es
demasiado alta en virtud de que sus pasivos en esta moneda superan
considerablemente el valor de los contratos de leasing colocados en délares,
tendria la posibilidad de titularizar un determinado portafolio de contratos
en pesos, y con los recursos provenientes de la titularizacién originar nuevos
contratos en ddlares.

TRANSFORMACION Y ELIMINACION DE RIESGOS Y SUS EFECTOS
EN EL BALANCE. ESCOLLOS EN LA LEGISLACION COLOMBIANA

Uno de los objetivos primordiales de cualquier originador (particularmente
del sector financiero) que decide titularizar es desvincular el crecimiento de
su negocio de la presién sobre el patrimonio y, también, que esa
desvinculacién sea fundamental para la seguridad del inversionista.

Este es un tema de especial importancia en nuestra realidad actual, pues a
pesar del avance del negocio en el pais, y de la claridad de las evidencias
internacionales, hay quienes de alguna manera siguen viendo en la
titularizacién una estratagema extrafia y hasta cierto punto peligrosa para
burlar las reglamentaciones de patrimonio a activos de riesgo. Esto se ha
reflejado por desgracia en algunas regulaciones que se van a analizar y cuyo
impacto ha sido nefasto en materia de la evolucién de la titularizacién.
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Por esto es fundamental comprender que la reduccién que debe generar la
titularizacién de activos financieros en los requerimientos globales de
patrimonio técnico, encuentra su fundamento en el hecho de que la
titularizacién si permite la eliminacién de ciertos riesgos y produce la
transformacién y dispersién de otros.

Para efectos de demostrar esta afirmacién se va a efectuar una comparacién
entre el tipo y nivel de riesgo que genera, por una parte, un activo en el
balance de una entidad financiera, y por otra, un papel proveniente de la
titularizacién de ese mismo activo.

Analisis de los riesgos de los activos de las entidades financieras
frente a los titulos producto de la titularizacion de los mismos

Riesgo de liquidez

De conformidad con los pardmetros trazados por la regulacién
internacional, los acuerdos de Basilea y el Decreto 673 de 1994 vigente en
Colombia, un factor que incide en la definicién del nivel de riesgo del activo,
ademads de la seguridad de recuperacién de la respectiva inversién o crédito,
es su liquidez.

Desde este punto de vista, se puede advertir la diferencia total entre los titulos
provenientes de procesos de titularizacién y los activos subyacentes. Al paso
que por ejemplo la cartera hipotecaria o un contrato de leasing son activos
de lenta rotacién y de nula o escasa negociabilidad, los titulos que pueden
emitirse al titularizar la cartera son negociables por excelencia, no sélo por
el hecho de contar con todas las prerrogativas de los titulos valores, sino por
su natural vocacién de negociabilidad en el mercado de capitales.

En este sentido, los norteamericanos suelen comparar la titularizacién de
hipotecas con la historia del sapo que se convierte en principe. En efecto, de
cara al riesgo de liquidez, o mejor de iliquidez, no hay nada mas
inconveniente que una hipoteca a quince afios, y nada mas negociable que
un MBS (Mortgage Backed Security).
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Es claro entonces que la titularizacién es un mecanismo mediante el cual el
riesgo de liquidez del activo desaparece. No es cuestion de traslado de un
agente del mercado a otro sino de eliminacién total. El originador cambia el
activo titularizado por caja, el més liquido de los activos, y el inversionista
recibe un titulo valor negociable por excelencia.

Riesgo de «descalce» o mismatch

Este es quizés uno de los mayores riesgos de la intermediacién financiera. En
efecto, puede afirmarse que, por lo general, la mayor exposicién de un
intermediario financiero estriba en el posible desbalance de tasas, plazos e
incluso monedas, entre su captacion y los activos que origina.

La titularizacién es un mecanismo que permite realizar un proceso
cronolégicamente inverso al que se desarrolla de manera normal en el sector
financiero, en virtud de que las condiciones del pasivo del patrimonio
auténomo, esto es, de los titulos producto del proceso de titularizacion,
coinciden con las caracteristicas del activo respectivo. Por ello puede
afirmarse que el patrimonio auténomo nace «calzado», dado que la
estructura de tasas y plazos del pasivo responde a las caracteristicas de
activos financieros preexistentes, generadores de un flujo de caja predecible.

Por esta razén desde la perspectiva de la estabilidad de los sectores
financieros, la titularizaciéon resulta una herramienta supremamente
atractiva dado que permite la realizacién de la actividad crediticia sin que la
respectiva entidad financiera (y de contera sus ahorradores) tenga que
correr el riesgo de desbalance o mismatch. Es esta la razén por la cual existen
entidades como los Mortgage Banks (instituciones distintas de nuestro
concepto de banco hipotecario) en los Estados Unidos, que se dedican
exclusivamente a originar créditos hipotecarios y cuyo fondeo proviene de
la titularizacién de los préstamos que otorgan.

El riesgo de «descalce» que soporta una entidad financiera al mantener entre
sus activos un portafolio de créditos no se traslada al titularizar ese
portafolio, sino que desaparece, en virtud de la adecuada e invariable
correspondencia en la estructura del activo y pasivo del patrimonio
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auténomo, la cual permanece hasta el marchitamiento del respectivo
portafolio, pues el patrimonio auténomo no realiza ningtin negocio nuevo
durante su existencia, y su tinico propésito es servir de vehiculo para la
adecuada aplicacién de los flujos de los activos titularizados al pago de las
obligaciones contenidas en los titulos emitidos.

Es de anotar que la titularizacién también puede permitir la generacién de
pasivos con caracteristicas distintas de las de los activos subyacentes, pero en
tal caso se requiere la introduccién de mecanismos de cobertura en el disefio
del proceso, para compensar el mismatch. Asi, el patrimonio auténomo nace
provisto de los mecanismos de seguridad necesarios.

Riesgo de prepago

El riesgo de prepago de los activos estd muy ligado al anterior y consiste en
la posibilidad de liquidacién anticipada de los créditos o inversiones de una
entidad financiera. Este riesgo es resultado, en materia de operaciones
activas, de la opcién que tienen la mayoria delos deudores de realizar pagos
totales o parciales con anterioridad al vencimiento de sus créditos. El riesgo
de prepago se agrava frente a caidas en la tasa de interés activa, que motivan
a los deudores en forma masiva a prepagar créditos adquiridos para lograr
fuentes alternas de fondeo mas baratas. Esta fue precisamente la situacién
que enfrentaron las Savings & Loan en los Estados Unidos y que constituy6
una de las causales determinantes de la quiebra de muchas de ellas.

Dentro de los procesos de titularizacién uno de los aspectos mas interesantes
es precisamente el del manejo del riesgo de prepago. Su tratamiento, que va
desde el traslado total al inversionista (titulos pass-through), pasando por la
emisién de diferentes tramos de titulos cuyo flujo se modela incluyendo el
efecto de los prepagos, sobre la base de analisis histéricos (estructuras CMO
—Collateralized Mortgage Obligations—), hasta sistemas de alta sofisticacién
como el disefio, en una misma emisién, de varias clases de titulos, unos a salvo
de prepagos, y otros que en virtud de una prima, soportan la totalidad del
riesgo. A estos ultimos se aplica cualquier prepago existente y, por tanto,
cargan con la incertidumbre. Estas estructuras se denominan PAC/TAC
(Programmed Amortization Class/Target Amortization Class).
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Cualquiera que sea el sistema que se utilice, la titularizacién cuando menos
elimina el riesgo de prepago para el originador, pues aun en los sistemas
menos elaborados se traslada en forma simple y llana a los inversionistas de
los papeles. Y en los sistemas mas sofisticados se reduce considerablemente
el riesgo hasta para los inversionistas, en virtud de que los flujos de caja de
los titulos se modelan teniendo en cuenta las proyecciones de prepagos del
respectivo tipo de crédito, realizadas con fundamento en la experiencia
histérica. Estas proyecciones normalmente se someten a stress test, en los
cuales las condiciones econémicas se endurecen para crear escenarios de
extrema adversidad tales como la caida rapida de tasas de interés,
acompafiada de situaciones de desvalorizacién acelerada de los activos
subyacentes.

Riesgo de crédito

Este riesgo es quizds el més conocido pero no por ello el menos importante.
Aligual que los demas, éste, que consiste en la posibilidad de pérdida por no
pago, o de mora por el pago tardio de los flujos esperados de un activo, sufre
también una importante y definitiva transformacién en virtud de la
titularizacion.

Lo primero que debe tenerse en cuenta es que cuando los activos o créditos
estan en el balance del originador, el riesgo de crédito no se encuentra
técnicamente diversificado. Baste para comprobar esta afirmacién el anélisis
de los portafolios de créditos de consumo o de contratos de leasing o aun de
créditos hipotecarios de las entidades financieras, para advertir la amplia
concentracién de sus activos por region, por industria, por tipo de garantia
o por estrato econdmico. Ello es consecuencia de que la colocacién obedece
mas a las fuerzas de la demanda, a la identificacién de nichos de mercado
o al enfoque del negocio de acuerdo con las fortalezas estratégicas de la
respectiva entidad financiera, que al criterio mismo de diversificacién.

Por el contrario, los activos subyacentes en un proceso de titularizacién se
seleccionan de manera técnica buscando precisamente la diversificacion del
riesgo. En la seleccion del portafolio se persigue, entre otras, un alto grado
de dispersién de los activos atendiendo a muiltiples factores tales como
ubicacién geografica de deudores y garantias, el tipo de deudor, el monto de
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los créditos, la tasa de interés, el tipo de garantia, la madurez del crédito,
la actividad econdémica del deudor, etc. Estas variables son consideradas
ampliamente en el proceso de calificacién de los papeles.

Este solo hecho permite apreciar la gran diferencia entre el riesgo de un
portafolio de activos que se encuentra en el balance de una entidad financiera
y el de un titulo de titularizacién que tiene su garantia fuente de pago en un
portafolio, adecuada y cuidadosamente seleccionado, que por lo mismo
soporta un riesgo mucho menor dada la diversificacion.

Todos los andlisis hechos hasta ahora respecto de los riesgos permiten
apreciar las razones por las cuales un titulo proveniente de un proceso de
titularizacién implica un nivel distinto de riesgo del propio del activo
original, aun sin hablar de mecanismos de cobertura. Ello explica la razén
por la cual la titularizacién permite aliviar los requerimientos de capital de
las entidades financieras, liberando el capital asociado a los activos
respectivos y permitiéndoles ampliar su base de clientes mediante la
realizacién de nuevas operaciones activas. Esta es también la razén por la
cual la titularizacién admite un crecimiento teéricamente ilimitado de los
activos financieros sin necesidad de incrementos en los valores de los
patrimonios, sin que ello represente un peligro para el sector financiero.

Mecanismos de seguridad o apoyo crediticio
Precision

La transformacién de los riesgos analizados por la ingenieria financiera que
se utiliza en las titularizaciones, normalmente se complementa con la
introduccién de mecanismos adicionales, mediante los cuales el riesgo se
traslada a un agente determinado del mercado.

En términos generales, los mecanismos de seguridad o credit enhancement en
sus varias formas tienen por objeto incrementar la seguridad de los titulos
respaldados por activos, con el objeto de obtener calificaciones de AAA o
cercanas a AAA. Es precisamente la calificacién que se logra a través de los
mecanismos de seguridad la que permite a los inversionistas tener certeza de

212 MARIA DEL PILAR GALVIS



que recibiran oportunamente los pagos de capital e intereses pactados en los
titulos de contenido crediticio, o los retornos si bien no prometidos, por lo
menos esperados en los titulos de participacién.

Particularmente, el riesgo de crédito queda neutralizado en el proceso de
titularizacién en virtud de la incorporacién de los mecanismos de seguridad
o apoyo crediticio, que por ley en Colombia deben cubrir la posibilidad de
pérdida proveniente del citado riesgo, minimo en un 150%. Estos meca-
nismos también se utilizan para cubrir otro tipo de riesgos en los procesos de
titularizacién.

En virtud de la introduccién de los citados mecanismos, el riesgo de crédito
no se traslada a los titulos destinados al comtin de los inversionistas, papeles
que por el contrario representan un crédito enriquecido o mejorado.

Entre los mecanismos de seguridad y apoyo crediticio mas comunes en el
extranjero se encuentra el financial guarantee o garantia especial provista por
un tercero especializado. En Colombia, a falta de este tipo de mecanismo, se
han utilizado sistemas como la subordinacion de la emisién, la sobrecolate-
ralizacién y el aval del originador.

El problema de la contabilizacion de los mecanismos de cobertura

La motivacién principal de la titularizacién es definitivamente sacar los
activos de los balances de las entidades originadoras para eliminar la carga
de capital asociado, es decir, el requerimiento de patrimonio a activos de
riesgo para esos activos. Pero esa eliminacion se produce porque el riesgo
respectivo también desaparece al enajenar el activo.

Ante la inexistencia en Colombia de entes dedicados al otorgamiento de
garantias que enriquezcan los papeles derivados de procesos de
titularizacién al estilo de las agencias gubernamentales y afianzadoras
privadas norteamericanas, en nuestro pais se han venido garantizando los
procesos de titularizacién a través de mecanismos tales como la
subordinacién y la sobrecolateralizacién de la cartera, que suponen la
supresion del riesgo para los inversionistas, mediante su retencién por parte
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del originador, o en el caso de venta de la porcién subordinada, por medio
de su traslado al suscriptor de los respectivos titulos subordinados.

Esa retenci6n supone un nivel de riesgo que debe medirse adecuadamente
porque es muy diferente del riesgo del total delos activos titularizados, el cual
sufre importantes transformaciones.

El tratamiento contable que se dé a estos mecanismos de seguridad cobra
particular importancia y puede estimular o frenar en definitiva el desarrollo
de la titularizacion en nuestro pais, pues no hay proceso legalmente posible
sin mecanismos de seguridad, y aunque no fuese requisito legal, la necesidad
de obtener calificaciones adecuadas impone la introduccién de sistemas de
tratamiento del riesgo o enriquecimiento de la calidad crediticia.

Este aspecto se ha discutido ampliamente por cuanto las autoridades de
vigilancia han interpretado que la subordinacién o la sobrecolateralizacion
de la cartera en procesos de titularizacién implica necesariamente la
generacién de pérdidas para la entidad originadora y, por ende, vienen
exigiendo la constitucién de gravosas provisiones que hacen tan costosa la
operacién que desestimularian su utilizacién, pues producen justamente el
efecto contrario al que se busca en la titularizacién, cual es liberar patrimonio
técnico.

Es natural entonces que si la entidad originadora conserva los titulos
subordinados o mantiene unos derechos fiduciarios representativos de una
sobrecolateralizacién de cartera, éstos sean tratados como cualquier activo
de riesgo que computa en la categoria IV de la clasificacién de activos
ponderados por su nivel de riesgo, es decir, por el 100% de su valor, sin
ningtin tipo de tratamiento preferencial. Ello por cuanto la méxima
contingencia de pérdida en un titulo subordinado o en un derecho fiduciario
correspondiente a cartera titularizada es precisamente el valor de ese titulo
o derecho.

Lo que noresulta l6gico es que se piense que las entidades originadoras deban
provisionar tales titulos subordinados o derechos fiduciarios, aun cuando el
comportamiento de la cartera titularizada sea excelente y los pagos se
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realicen oportunamente, por el hecho de ser mecanismos de cobertura. Tal
medida s6lo deberia tomarse en el evento de que el patrimonio auténomo
emisor de los titulos presente situaciones de deterioro en la cartera que hagan
razonable prever la posibilidad de una pérdida paralos inversionistas de los
titulos subordinados.

Dado lo anterior, es menester que la regulaciéon no cercene la posibilidad de
utilizar los mecanismos descritos mediante la introduccién de gravosas
cargas que, por lo demds, no tienen asidero en la realidad del anélisis de los
riesgos.

Otras regulaciones que deben modificarse
Castigo a la adquisicion de titulos por el originador

Algo que atin aterra a las autoridades colombianas es que una entidad
financiera pueda realizar, a través de la titularizacién, un swap de activos
entregando créditos que pesan por ejemplo al 100% para efectos de su
ponderacién, y recibiendo titulos producto de la titularizacién que ponderan
al 20%. Si se ha entendido a cabalidad la transformacién de riesgos, tal
operacién no debe generar ningtin tipo de resistencia, por cuanto la nueva
ponderacién refleja verdaderamente el riesgo de la nueva inversion. '

Es mds, esa es precisamente una de las formas como funciona la
titularizacién de hipotecas en el mercado de titularizacién méas desarrollado
del mundo: los Estados Unidos. En ese pais, un mecanismo normal de
operacion de un banco hipotecario supone la venta de créditos a una agencia
titularizadora, la cual no entrega dinero a cambio sino MBS (titulos producto
del proceso de titularizacién), y es el banco hipotecario el que coloca esos
titulos en el mercado de capitales cuando a bien lo tiene, o simplemente los
mantiene entre sus activos y los utiliza en operaciones repo cuando requiere
liquidez.

En Colombia, sin embargo, tal operacién careceria de sentido, por cuanto la
Superintendencia Bancaria ha establecido que en el evento de compra de los
titulos por parte del originador, éste debe ponderarlos como si se tratara del
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activo subyacente, lo cual implica desconocer la diferencia de riesgo entre el
titulo y el activo que lo originé, y responde sélo a un infundado temor ante
la expansién de la titularizacién y su consiguiente efecto en el patrimonio
técnico.

Escollos para la titularizacion de canones de leasing

Hasta el momento no ha sido posible realizar en el pais titularizacién de
canones de leasing, debido a una interpretacién de la Superintendencia
Bancaria contraria a la practica internacional, conforme a la cual
unicamente pueden cederse al patrimonio auténomo los flujos del contrato
mas no el contrato en si, ni el activo dado en leasing. Como se analiz6 al
comienzo, la separacién tanto del activo como de los flujos es condicién
necesaria para la realizacion del proceso, pues de lo contrario no se produce
el aislamiento de los activos titularizados del riesgo del originador, ni el efecto
en patrimonio técnico.

Esta posicion la revisa la Superintendencia, pues evidentemente existe
interés en que en Colombia pueda desarrollarse este tipo de titularizacién.

Limitaciones de inversion

Fondos de pensiones

A pesar de que en el pais se comenz6 a hablar de titularizacion precisamente
a raiz de la creacién de los fondos de pensiones, para dotarlos de un
instrumento seguro de inversién a largo plazo, la actual regulacién sobre el
particular, contenida en el Decreto 1630 de 1994, es muy restrictiva.

En Colombia solamente los papeles provenientes de procesos de
titularizacién cuentan hoy dia con un disefio estructural, que les permite ser
calificados como AAA desde el punto de vista del riesgo crediticio, lo que
indica, en términos de la técnica de calificacién, que «los factores de riesgo
son practicamente inexistentes».

No resulta entonces l6gico que dentro del régimen de inversién de los fondos
de pensiones, los titulos provenientes de procesos de titularizacién tengan un
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limite del 20% en el total de su portafolio, cuando cualquier otro tipo de
papeles emitidos por instituciones financieras tiene un limite del 30%.
Ademés, la adquisicién de titulos de una misma emisién esté limitada al 20%.

Compaiiias de seguros

En Estados Unidos en la década de los treinta los principales inversionistas
en créditos hipotecarios originados por las instituciones financieras eran
precisamente las compaiifas de seguros, las que con sus reservas otorgaron
liquidez a los originadores mediante las compras de hipotecas. Tal sistema
se sofisticé y perfeccion6é con la aparicion de las agencias estatales tipo
Ginnie Mae, y las hoy dia privadas Fanny Mae y Freddy Mac, que
comenzaron a empaquetar los créditos hipotecarios con el objeto de expedir
papeles homogéneos y garantizados.

Mediante Decreto 1279 de 1995 el gobierno expidié una autorizacién
especifica a las compafiias de seguros para invertir sus reservas en titulos
provenientes de procesos de titularizacion. Sin embargo, en lo que respecta
a cartera hipotecaria, tal inversién tnicamente computa dentro de las
catalogadas como admisibles y no dentro del rubro de las denominadas
inversiones forzosas.

Teniendo en cuenta la evolucién del régimen de las citadas inversiones
forzosas, resulta légico que tal autorizacién se refiera al monto tradi-
cionalmente dedicado a las mismas, o sea al 40% de las reservas técnicas, en
la medida en que los titulos cuenten con una calificacién por lo menos de AA.
Esto considerando que las caracteristicas de tales inversiones, segtn la ley,
son alta liquidez, rentabilidad y seguridad, precisamente las cualidades
propias de un titulo de titularizacién con una calificacién como la
mencionada.

El tratamiento discriminatorio consiste en el hecho de que dentro de las
inversiones forzosas de las compafiias de seguros computan instrumentos
tales como papeles comerciales emitidos por sociedades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria y titulos emitidos o aceptados por establecimien-
tos de crédito. Al tenor de las mismas razones expuestas en punto de los
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limites de inversién de los fondos de pensiones, resulta apenas légico que los
titulos provenientes de procesos de titularizacién tengan un tratamiento al
menos similar al de los papeles mencionados, dado que su nivel de riesgo es
menor y en la mayoria de los casos su rentabilidad resulta mayor.

Los anteriores comentarios valen también para las sociedades de
capitalizacion.

TRANSFORMACION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA. MODELO
DE INTERMEDIACION VS. MODELO DE ESPECIALIZACION
DE FUNCIONES

La titularizacién realmente comporta un tremendo cambio de cultura
financiera porque, como hemos visto, representa una alternativa de fondeo
mucho menos riesgosa y, por ende, menos gravosa desde el punto de vista
tanto de los requerimientos de capital como de la gestiéon y evaluacién de
riesgo para la entidad financiera.

Hay que analizar este cambio a la luz de la comparacién entre la banca
tradicional y el sistema que se deriva de la practica de la titularizacién en
forma generalizada en un determinado sector. Este dltimo puede
denominarse sistema de especializacién de funciones.

La banca tradicional la conforman instituciones que desarrollan todo el ciclo
financiero, compuesto por actividades que con este esquema son
interdependientes dentro de una misma institucién. Asi, cada banco,
corporacién o compaiiia de financiamiento desarrolla todo el ciclo de
captacion de los fondos, colocacién de los créditos, recaudo de los mismos y
manejo de los riesgos inherentes a tal actividad. Es mas, las entidades
financieras se llaman «intermediarios financieros» porque sélo se conciben
en su funcién de intermediar.

Con todo, realmente la esencia de la actividad financiera puede ser distinta,
y de hecholo es en sistemas evolucionados de titularizacién. Este mecanismo
transforma las entidades financieras en empresas dedicadas a realizar una
determinada funcién dentro del ciclo financiero: la captacion, la colocacién,
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el servicio de la cartera o el manejo de los riesgos. Cada agente del mercado,
segtin sus destrezas, se enfoca a la realizacién de una sola actividad.

Las transformaciones que comporta este modelo, que en efecto existe en los
Estados Unidos en el campo hipotecario, son las siguientes:

Transformacion en el esquema de fondeo-separacion de roles

Las instituciones financieras cambian en mayor o menor grado el sistema de
fondeo mediante la captacion tradicional, por el de cesién de los activos
originados (créditos) y emision de titulos en el mercado de valores con
respaldo en tales activos. Este sistema permite el «reciclaje» de los recursos
para la colocacién de nuevos activos.

Por esta gran diferencia a veces resulta particularmente dificil entender que
un banco hipotecario pueda ser una entidad que no capta dineros del
ptiblico y que se dedica en forma exclusiva a colocar créditos y a venderlos
acto seguido a otra entidad que los titulariza. Esta tltima provee entonces al
banco hipotecario de los recursos necesarios para que continte realizando
su actividad.

Algunas veces la misma entidad originadora realiza también la funcién de
recaudo de la cartera, pero en otras ocasiones es una entidad distinta, mas
especializada, la que se encarga del denominado servicing.

Ahora bien, la actividad de titularizacién misma, es decir, la transformacién
de los activos en titulos destinados a circular, es tarea que realiza una entidad
especializada que se dedica precisamente a comprar activos financieros y a
«empaquetarlos» para colocarlos en el mercado. Estas compafifas son las
denominadas «de quiebra remota» o conduits, y en el plano exclusivo de
hipotecas, son las agencias tipo Fannie Mae o Freddy Mac. Entre nosotros
serfan simplemente «compaiifas titularizadoras».

Finalmente, surgen las empresas especializadas en proveer el denominado
credit enhancement, con el objeto de evitar el traslado de ciertos riesgos a los
inversionistas. Estas empresas dedicadas al negocio llamado financial
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guarantee soportan un riesgo ya reducido o minimizado en virtud de la
transformacioén que se vio al comienzo, y ademads contractualmente limitado.
En ocasiones, la garantia es provista por la propia empresa titularizadora,
como sucede con Fannie Mae o Freddie Mac en los Estados Unidos.

Origen de las utilidades

Lo anterior implica naturalmente un viraje de la obtencién de utilidades via
margen de intermediacién, hacia la generacién de comisiones por servicios.
Dependiendo de la especializacion de la respectiva entidad, sus ingresos
provendrén de las comisiones de originacién o colocacién de crédito, de los
honorarios por recaudo y administracién de la cartera, de la remuneracién
por el otorgamiento de las garantias o de otras fuentes como los honorarios
por disefio y colocacién de los titulos, tipica actividad de banca de inversién.

Gestion de riesgos

El escenario de especializacién de funciones implica naturalmente un
cambio total en el manejo, evaluacién y administracién de riesgos, pues al
salir los activos del balance de la entidad que los origind, desaparecen o se
trasladan todos los riesgos inherentes a dichos activos, tal como se analizé
anteriormente. Basta ahora recordar que una entidad que se especializa en
originar activos para cederlos una vez creados, por definicién no enfrenta el
riesgo de gap de tasas y plazos, pues no conserva los activos colocados en
su balance, ni tiene captacion del piiblico en su pasivo. Tampoco el
patrimonio auténomo lo enfrenta, en la medida en que disefie adecua-
damente.

Aunque los ingresos por comisiones puedan resultar menos atractivos queel
margen de intermediacién, el panorama de especializacién resulta cada vez
mds atractivo para las entidades financieras no sélo por el peso de los riesgos
en si, sino por la creciente imposicién de restricciones por parte de las
autoridades que en tltimas impactan la rentabilidad del negocio.

Todas estas diferencias redundan en tltimas en beneficio del usuario final,
pues la especializacién en las funciones incrementa la calidad de los
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productos y servicios, y la conexién de los originadores de créditos con los
mercados de valores del mundo a través de las titularizadoras, genera un
mayor volumen de recursos disponibles, lo cual abarata los costos de los
créditos. Este efecto se intensifica si se tiene en cuenta también que la entidad
originadora se releva de la administracién de los riesgos, para dar paso a un
manejo mas técnico de los mismos y, por ende, mas eficiente y menos costoso.

Este panorama nos lleva a vislumbrar también un cambio en las que hasta
ahora se han considerado «ventajas comparativas» de las entidades
financieras. ;Para qué las grandes redes de oficinas de captacién, si el fondeo
puede realizarse a través de las bolsas de valores? ;Dénde quedan las
barreras de entrada ante la competencia de las entidades financieras
extranjeras si tales redes no se requieren ya para incursionar en el negocio de
originar créditos? Como consecuencia obligada surge la imperiosa
necesidad, para las entidades financieras, de reforzar sus destrezas
particulares, sus fortalezas estratégicas, con el fin de prepararse
adecuadamente para sobrevivir y ser exitosas en un ambiente pleno de
cambios, pero también de nuevos e interesantes retos y oportunidades.
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E n el drea de tesoreria, aparte del riesgo de liquidez, se presentan
algunos otros como el del crédito; es el riesgo tradicional, el cual
consiste en que se le presta un dinero a un cliente y éste no paga. Cuando se
hace una transaccién de crédito, el banco se enfrenta a la posibilidad de
perder la totalidad de esa obligacién que el cliente tiene con él.

Siempre hay que asegurarse de que el cliente cumpla sus obligaciones con el
banco y esto se aplica a la tesoreria en otro tipo de riesgos. ;Por qué existen
otro tipo de riesgos en la tesoreria, diferentes de los de cartera? ;Por qué hay
que estar alerta en este tipo de riesgos? La razén es que el mundo financiero
ha cambiado; existen nuevas lineas de productos. ;Quién iba a pensar hace
cuatro aflos que habria un mercado de forwards o un mercado de opciones,
o que se estarian haciendo fondeos? Hoy los portafolios son muy grandes y,

por tanto, generan riesgos adicionales.

Los plazos también son largos; no sélo se hacen cosas de corto plazo, a 90
dias, sino también transacciones de un plazo mayor. Los mercados son mas
variables y ya no hay la misma estabilidad. Es probable que mientras se esté
haciendo un negocio en Cartagena, pueda darse un evento en Japén, en
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Londres o en cualquier otro lugar del mundo que afecte la situacién
financiera o las posiciones que se puedan tener en Colombia. Por otra parte,
hoy también se proyecta un alto nivel de competencia.

Uno de los principales riesgos, adicional al del crédito, es el del emisor. El
mercado todavia no reconoce la diferencia entre los diferentes emisores y de
pronto se paga un premium por un papel, por un emisor que puede estar muy
bien calificado o viceversa; de pronto en el mercado se pueden conseguir
tasas mejores con un emisor que tal vez no tenga la mejor situacién
financiera. Este riesgo no es solamente que al vencimiento de un papel el
emisor no pueda pagarlo, sino que exista una percepcién en el mercado de
que ese emisor puede tener algiin problema para pagar e inmediatamente se
baje el precio de ese papel; por tanto, se debe analizar la capacidad que tienen
los emisores de pagar sus papeles de deuda, tal como se hace cuando se
estudia un cliente al que se le presta dinero.

Normalmente los analisis de los emisores deberian realizarse sobre la parte
cuantitativa del balance de ese cliente: el retorno de sus activos, sus
utilidades, cuél es la calidad de la cartera, cuédl es la liquidez que tiene el papel
de ese emisor en el mercado, cuanto tiene ese emisor en circulacién en el
mercado; otro punto importante que hay que estudiar es cudnto tiempo
tomaria vender ese papel, en caso de comprarlo.

Si se analizaran emisores del sector real, también se tendria que mirar otro
tipo de parametros, como por ejemplo la rotacion de cartera o la rotacién de
inventarios; sin embargo lo importante es que siempre se estudien
cuantitativamente los balances de las empresas para tener la certeza de que
el emisor al final va a poder pagar.

Por otra parte, el andlisis cualitativo es bien importante; hay que ver quiénes
son los accionistas de la empresa, los gerentes, la gente con la cual se va a
negociar, su trayectoria en el mercado, el entrenamiento, la estrategia de la
institucién financiera, etc. Lo ideal es que haya una independencia en la
forma como se analizan esos aspectos, que las personas que estan en las
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mesas sean independientes de quienes realizan los estudios y de quienes
hacen los cumplimientos o las areas operativas.

Los traders son personas que apuestan a que la tasa de cambio suba o baje,
es decir, corren riesgos; por tanto, se requiere tener un pasado o una
trayectoria que permita determinar de una u otra forma lo que pudiese ser
el futuro en un momento dado.

El otro riesgo es el precio. ;En qué forma se puede analizar o proveer? ;De
qué manera las variaciones de precio pueden afectar el valor de una posicién
de titulos 0 monedas? Hay muchas formas de saber como podrian variar
estos valores. Una seria a través de valoracién a precios de mercado. Con esta
herramienta se puede averiguar si se gana o se pierde con las tasas de
mercado vigentes en ese momento vs el precio al cual se compr6 o vendi6 la
posicién que se esta valorizando.

Con esta herramienta se puede averiguar si se gana con una posicion vs el
precio que se paga por €, o si se estd perdiendo vs el precio que se paga por
esos papeles o por esa posicion en alguna moneda.

Igualmente se analizan los factores de mercado, tasa de interés en pesos, en
délares, tasa de cambio, cualquier factor de mercado que pueda afectar las
posiciones vigentes; por ejemplo, si se tiene una posicién en délares, entonces
su factor de mercado es la tasa de cambio, o las tasas de interés del ddlar en
el exterior.

El andlisis de sensibilidad es otra manera de hacer las mediciones. Este
analisis consiste en dar un factor o una medida unitaria. Por ejemplo, si se
tiene una posicién en pesos, ;qué pasaria si hoy las tasas de interés subiesen
1%? La medida que se le va a dar a ese factor de sensibilidad va a depender
del comportamiento que tengan las tasas, porque de pronto un 1% en el
mercado es bueno, pero en mercados hiperinflacionarios quizas no sea
suficiente; entonces se podria aplicar una medida de 10% y preguntarse:
(qué pasaria si cambiara la tasa de interés de 10%? Se escogeria la medida
que parezca mas razonable.
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Lo més importante, sin embargo, no es saber qué pasaria si se mueve la tasa
1%, sino determinar la frecuencia con que puede cambiar 1% la tasa de
interés. Si se analizé tnicamente qué pasa con ese 1%, no se tendria la
capacidad suficiente para conocer el potencial de pérdida. Para saber con
qué frecuencia cambiaria, se puede llevar una estadistica o una base de datos
en la que todos los precios en bases diarias se incluyeran alli, calculdndose con
dos desviaciones estdndar para tener una confiabilidad muy cercana o muy
grande, casi del 100%, para estar absolutamente seguros de cémo esa
volatilidad, esos posibles cambios que se puedan dar, afectarian a la entidad.

Existe una medida sencilla que consiste en tomar el factor de sensibilidad,
multiplicarlo por esa volatilidad, o sea los posibles cambios que pudiese tener
el factor de mercado que estd afectando a la entidad, y con eso puede
calcularse, con las posiciones que se tienen, cual puede ser la posible pérdida
en un momento dado.

Hay otras herramientas para poder pensar en qué forma se limitan los
potenciales de pérdida. En Colombia, por ejemplo, es distinta la volatilidad
dela tasa a 90 dias, a 360 dias, etc. Lo que se propondria es mirar si se le puede
poner un tope a esas apuestas que hacen los traders todos los dias. Se podria
decir: jpor qué no definir que los traders puedan hacer las apuestas que
quieran con sus posiciones en doélares, o con sus posiciones en pesos? Cada
institucién podria determinar si estd dispuesta a perder, por ejemplo, un mes
de utilidades al afio, o quince dias, de acuerdo con el tamafio de su balance
y su capacidad de asumir riesgos.

En las normas internacionales la mayor parte de estas medidas tienen un
tope, algo asi como dos meses de utilidades al afio, pero depende de la
capacidad que se tenga del balance, del tamafio del mismo, de la capacidad
de la gente que estd tomando los riesgos, etcétera.

Hay otro tipo de riesgos en el que se debe analizar, no sélo a quien nos debe,
sino a las personas con las cuales se hacen las transacciones, es decir, las
contrapartes. Si se realiza una transaccién con un banco determinado, con
un papel del banco A, el banco A es el emisor del papel y el banco X es la
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contraparte con la cual se estd trabajando. Es importante analizar la
contraparte porque ésta es la que tiene que cumplir.

¢Qué pasa si esa persona no cumple? Supéngase que el contrato fuese a una
semana: si la persona dice que no va a cumplir porque las tasas subieron o
porque bajaron, etc., lo mds probable es que el trader haya cerrado una
transaccion similar en donde lo que compraba, lo vendia. Entonces podria
poner al banco en una situacion tal, que el banco que hizo la transaccién no
pudiera cumplir porque la contraparte le incumplié. Esto se llama riesgo de
precumplimiento.

Las condiciones para que haya un riesgo de precumplimiento son que la
contraparte no cumpla y que el instrumento con el cual se estd negociando
normalmente tenga un valor positivo a valores de mercado. Lo que significa
esto es que si por ejemplo se le vende a alguien un millén de ddlares, la
contraparte tiene que entregar pesos; si esto se cierra a las nueve de la
mafiana y si la transaccion es para el mismo dia, lo mds probable es que los
pesos se entreguen a las tres de la tarde. Si la transaccién es forward, a los
tres meses van a entregar los pesos y quien vende dentro de tres meses debe
entregar los délares. ;Cudl es el riesgo que se corre durante el periodo que
dura ese forward? ;Cémo se hace para calcular dicho riesgo durante ese
periodo de tres meses? La persona que vende tiene un valor en riesgo que es
el valor del posible cambio de precio que sufriria la tasa de cambio en ese
periodo de tres meses, y la forma como se calcularia ese valor en riesgo es
determinar cudles podrian ser los valores de mercado que alterarian el valor
de ese contrato, en este caso la tasa de cambio.

Es necesario controlar el riesgo de liquidez porque es una cuestién de
supervivencia. Si corre un rumor en el mercado de que una institucion
financiera tiene un problema, hay fila en el banco para sacar los depésitos.
Eso es lo que se llama riesgo o contingencia de liquidez. No es normal que
ocurra porque los rumores son solamente eso. Pero es un riesgo de
supervivencia.

Estos riesgos pueden atenuarse por medio de la diversificacion de las fuentes;
igualmente, los planes de contingencia pueden afectar a una entidad en

1ER. CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 231



particular, o a todo el sistema financiero porque hay una iliquidez general.
Siempre debe haber una forma, por supuesto esta el Banco de la Reptiblica,
hay lineas de redescuento, pero el plan de contingencia tiene que ayudar a
responder con las obligaciones.

Debe haber unos limites, tal como lo va a hacer la Superintendencia Bancaria,
para el manejo de los gaps o de los desfases y tendria que ser a la vista, a 30
0 90 dias; sin embargo, esas primeras bandas son las mas dificiles porque
puede presentarse un problema de liquidez en un momento muy rapido,
mientras que si se tiene un problema de liquidez a 360 dias, desde hoy se
planea lo que se puede hacer en ese lapso.
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n este articulo se realiza una revision de los principales lineamien-
E tos de la politica econémica de corto plazo y de sus perspectivas
futuras. En la primera parte se analiza la dindmica de la inflacién y de las
politicas monetaria y cambiaria; en la segunda parte se revisa la situacion
fiscal; en la tercera se hace referencia a las principales caracteristicas del
sector externo, y en la cuarta se habla sobre las expectativas de crecimiento,
a la luz de las variables anteriores. En la tltima parte se presentan algunos
comentarios relacionados con el comportamiento del sistema financiero.

MONEDA, INFLACION Y CAMBIOS

Lo primero que hay que anotar en cuanto a la situacién macroeconomica es
que se estd viviendo un cambio fundamental en los pardmetros de
comportamiento de las variables y la politica monetarias. La apertura
econdmica, la liberalizaciéon del sector financiero y el establecimiento de
nuevas normas de manejo de la banca independiente «a la colombiana»
generan cambios importantes en estos parametros de comportamiento.

Precisamente, y como resultado de esa evolucién particular, el dinamismo de
los principales agregados monetarios presenta una tendencia descendente.
En enero de 1996 la tasa de crecimiento anual de los medios de pago fue la
mas baja de los tltimos quince afios, 14%, frente a un promedio anual del
27% desde 1981 (gréfico 1).
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Grafico 1
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En una economia con otras caracteristicas, ese bajo dinamismo de los medios
de pago se habria traducido en una gran recesion. Aun cuando éste no es
estrictamente el caso de la economia colombiana, es necesario prestar mucha
atencion a la evolucion de las variables monetarias y su manejo en los
proximos meses y afios, para no terminar causandole graves dafios al
crecimiento econémico y al empleo.

La tendencia descendente de los agregados monetarios més amplios esta
relacionada, entre otros elementos, con el incremento de los encajes sobre las
captaciones mediante certificados de depdsito a término. Las modificaciones
recientes enlos niveles y estructura de los encajes corresponden a una politica
deliberada de la junta directiva del Banco de la Reptblica, tendiente a
disminuir la dispersién entre encajes de los diferentes instrumentos de
captacion; la Asobancaria considera que esa no es una solucién muy
acertada desde el punto de vista de la racionalidad; sin embargo, no se puede
negar que hoy se vive una situacién de menor diversidad y dispersion en esos
porcentajes, en relacién con la situaciéon de 1991 (cuadro 1).
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Cuadro 1

Niveles y estructura de los encajes
1990 - 1996
Instrumentos 1990 1991* 1992 1993 1994 1995** 1996
Cta. cte. oficial 53,5 70+100mg 70 70 70 40+21mg 36+21mg
Cta. cte. privada 35 41+100mg 41 41 41 40+21mg 36+21mg
CDT 6 meses 10 10 10 3 3 3+10mg 5+10mg
CDT 6 a 12 meses 10,2,5,6 10,2,5,6 5 2 2 2+5mg 5
CDT + 12 meses 10,6,1 10,610 5 1 iz 1+5mg 5
Cuentas ahorro 31,94 16,5,9,1 16,5,9,1 10 10 10 10

* El encaje marginal del 100% se aplico entre enero y septiembre de 1991

** El encaje marginal del 21% se aplica sobre el 95% del saldo de cuentas corrientes oficiales y sobre
el 93% del saldo de las cuentas corrientes privadas, registrados al 29 de abril de 1995. El encaje
marginal sobre CDT se aplica sobre el 100% del saldo registrado al 29 de abril de 1995.

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Es curioso constatar la tremenda intervenciéon que se dio en esa época sobre
el sistema financiero; més atin cuando se trataba de un gobierno llamado
neoliberal. Esa intervencién trajo consigo, ademads, un encaje marginal del
100% y la aplicacién de un sistema de encaje complicado para el manejo de
la politica monetaria y de las estrategias comerciales y financieras de las
entidades del sector.

La politica monetaria restrictiva que se viene aplicando desde marzo de 1994
tiene un importante impacto sobre el crecimiento de la cartera, es decir,
cumple con uno de los objetivos fundamentales de las autoridades econé-
micas. Para las autoridades monetarias y también para el Ministerio de
Hacienda, el problema de la inflacién de 1993 y 1994 consistia en que el
sistema financiero estaba prestando demasiado dinero y con ello estaba
causando un boom del crédito y del consumo, que incidia sobre la demanda
agregada.

Si se le hubiera preguntado al anterior ministro de Hacienda sobre el
crecimiento de la cartera, él habria respondido que se trataba de una natural
consecuencia de la apertura del sector financiero. Sin embargo, durante la
actual administracién, las autoridades monetarias cambiaron su visién vy,
stbitamente, consideraron necesario modificarle la orientacién al creci-
miento de la cartera.
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La tasa de crecimiento anual de la cartera en moneda legal se redujo del 49%,
a principios de 1994, hasta un nivel del 32% a mediados de febrero de 1996.
En igual periodo, la tasa de crecimiento anual de la cartera en moneda
extranjera se redujo alrededor de cinco puntos; sin embargo, su compor-
tamiento ha sido més irregular. Entre enero y agosto de 1994 su crecimiento
anual se redujo en 30 puntos, pero a partir de esa tltima fecha recuper6 su
dindmica de crecimiento, hasta alcanzar niveles cercanos al 50% a finales de
septiembre de 1995. El crecimiento en pesos de la cartera en moneda
extranjera estd asociado, en parte, a un registro de la devaluaciéon un poco
mayor que el esperado.

Pero a pesar de los resultados de la politica econémica en términos del
crecimiento de los principales agregados monetarios y de la evolucién de la
cartera, el registro de la inflacién a finales de 1995 (19,5%) se debe mas a san
Pedro y al Pacto Social, que a un éxito contundente de la autoridad
monetaria. Los precios de los alimentos se comportaron muy bien, porque
hubo un buen clima, y los precios ptblicos estuvieron de acuerdo con los
compromisos del gobierno en el Pacto Social. Como resultado de estos
factores la inflacion cayd 6,6% en el segundo semestre. Infortunadamente,
los éxitos en materia de indice de precios en este pais siguen dependiendo del
clima fisico y del clima politico. Las autoridades monetarias deben estar un
tanto perplejas ante la inefectividad de su politica.

En Colombia ha habido una fuerte restriccién monetaria, se han aplicado los
criterios cldsicos de la politica monetaria en situaciones de exceso de
demanda y de inflacién persistente, pero no ha ocurrido nada sustancial en

materia de inflacién.

Parte del problema reside en el hecho de que la restriccion monetaria no es
un instrumento capaz de controlar los indices de precios de los alimentos. En
el trépico, los precios de esos bienes estan sujetos a las modificaciones
climéticas. Para efectos de las metas sobre inflacién se deberia descartar ese
tema, verlo como un problema de precios relativos y mirar méas bien lo que
seria el indice de precios en un pais temperado, con economia abierta, como
la Gran Bretafia o Argentina.
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El IPC bésico, que excluye los precios de los alimentos y las tarifas, sigue
desde mediados de 1994, atado entre el 22 y el 23%. Es un caso de inercia
inflacionaria y de incapacidad de las autoridades monetarias que, a pesar de
ser bien intencionadas y estar exentas de intereses y pasiones diferentes del
interés nacional, tienen problemas para producirle un golpe real a la
inflacion (grafico 2).

Grafico 2

Indice de precios al consumidor basico y total

35

30 ’\ /\\
25 \‘7(“
) T

15

Porcentajes

Ene-90 Ene-91 Ene-92 Ene-93 Ene-94 Ene-95 Ene-96

== |PC basico — IPC total

Fuente: Dane. Metodologia Banco de la Reptblica. Calculos Asobancaria.

En materia de tasas de interés, el manejo por parte de las autoridades
monetarias también ha sido desafortunado. La persistencia de altos niveles
en las tasas de interés reales desde principios de 1995, resultado del talante
de la politica monetaria, dio lugar a una innecesaria e inoportuna inter-
vencion (gréafico 3). El control se retir6 antes del término de su vigencia, y las
tasas volvieron a incrementarse, en especial después del problema cambiario
de agosto de 1995, generado por la detencién del exministro Fernando
Botero. Ese nuevo nivel resultaba apropiado para la junta, dada la presion

sobre el limite superior de la banda cambiaria.
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Grafico 3

Tasa de interés real
Captacion de CDT a 90 dias
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Fuente: Superintendencia Bancaria. Calculos Asobancaria.

La economia de este pais es absolutamente desmemoriada y curiosa en su
comportamiento. Sélo hace cuatro afios, a mediados de 1992, las tasas de
interés reales eran negativas. Esto fue por cuenta de la apertura y del
neoliberalismo; en esa época el presidente del banco central argumentaba
que en una economia abierta no se podian controlar los medios de pago y que
lo que se debia buscar era una tasa de interés muy baja, sin importar cual
fuera el crecimiento de los medios de pago. De hecho, hacia mediados de
1992 el crecimiento anual de M1 era del 45%.

El comportamiento de la tasa interbancaria también se ha visto afectado por
la defensa de la banda cambiaria; en particular, porque la junta directiva del
Banco de la Reptblica trata de mantener una rentabilidad en pesos
suficientemente atractiva, de tal manera que se distraigan recursos del
mercado en ddlares y se libere la presiéon sobre la banda.
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Entre abril y agosto de 1995 la tasa interbancaria present6 un compor-
tamiento bastante estable. Ese comportamiento esta relacionado, como lo ha
mencionado la Asobancaria en diversas oportunidades, con la intervencién
del Banco de la Reptiblica en el mercado de dinero. En ese aspecto la posicion
de la Asobancaria fue muy fuerte desde el principio; en diversas
oportunidades se solicité a la junta directiva del Banco de la Reptiblica que
participara en el mercado suministrando liquidez para amortiguar el
impacto de la inestabilidad en el costo del dinero.

Cuando la autoridad monetaria increment6é la tasa de los titulos de
participaciéon a siete dias, a comienzos de septiembre, por cuenta del
problema cambiario de agosto, la tasa interbancaria volvié a portarse como
si fuera un sismégrafo describiendo un fuerte terremoto (grafico 4).

Grafico 4

Tasa interbancariay de titulos de participacion a siete dias
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Hoy la situacion en términos de intervencién del Banco de la Republica es
maés eficiente y 1til que antes, cuando el banco se negaba a participar en los
mercados de activos monetarios de corto plazo.
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En cuanto al comportamiento de la tasa de cambio en 1995, es importante
resaltar la capacidad técnica de la junta directiva del Banco de la Reptiblica
para defender la banda cambiaria. La devaluacién del 18,6%, que en buena
medida obedeci6 al sobresalto de agosto, habria sido mayor en otras

circunstancias (grafico 5).

El sistema financiero y sus operadores deberan consolidar expectativas sobre
la enorme capacidad técnica y financiera del banco, para manejar el
potencial problema cambiario en Colombia. Mientras que las disponibilidades
de reservas internacionales del banco ascienden a los US$8 mil millones, los
intermediarios del mercado cambiario realizan operaciones por un total
aproximado de US$120 millones al dfa.

Grafico 5

Tasa representativa del mercado y banda cambiaria
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Perspectivas para 1996

En el actual escenario, la interrelacion entre la situacién cambiaria, el nivel
de las tasas de interés, los objetivos inflacionarios, la situacion politica y la
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descertificacion, configura una encrucijada de politica econémica para las
autoridades monetarias. En esas condiciones, es necesario que los agentes
econémicos revisen permanentemente el comportamiento del mercado
cambiario.

El Banco de la Reptblica tiene tres opciones:

a) Defender la banda cambiaria, lo que implica mantener altas tasas de
interés.

b) Modificar la banda cambiaria, generando presiones adicionales sobre
la inflacion.

c) Abandonar el esquema de banda cambiaria y dejar flotar la tasa de
cambio contra una gran presién inflacionaria y, por esa via, un
desbordamiento de la especulacién contra el peso.

Lo mas probable es que se defienda la banda cambiaria con el costo de altas
tasas de interés; el Banco de la Republica tiene reservas internacionales y
competencia suficiente para manejar el tema. El impacto de eventuales ata-
ques especulativos contra el peso sobre el nivel de las tasas de interés
dependerd de la intensidad con la cual el Banco de la Reptiblica intervenga en
el mercado.

La venta de divisas por parte del Banco de la Reptiblica se constituye en un
factor importante a través del cual se mantiene la astringencia monetaria.
Las ultimas modificaciones en los encajes sobre captaciones mediante
cuentas corrientes buscan compensar en parte la restriccion monetaria; ello
no implica un incremento en la liquidez del sistema.

La tultima reduccion de encajes sobre cuentas corrientes liberard cerca de
$160.000 millones, los cuales compensaran la restriccién monetaria causada
por la venta de divisas (US$256 millones en lo corrido de 1996). El Ministerio
de Hacienda no tiene razon cuando dice que las modificaciones en los
encajes aumentaran la liquidez y permitirdn una disminucién en las tasas de
interés.
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La estabilidad de la devaluacion del peso hace mas improbables los ataques
especulativos. La nocién colombiana de manejo cambiario es completamente
distinta de las situaciones que se ven en otros paises de América Latina. En
este caso, la costumbre se constituye en un importante factor de estabilidad
(grafico 6).

Grafico 6

Devaluacion en América Latina 1980-1995
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Asobancaria.

En cuanto al comportamiento probable de la inflacién, las expectativas no
son halagiiefias. La posible reversion del ciclo agricola y la extrema
vulnerabilidad respecto de las condiciones climaticas pueden derivar en
fuertes presiones sobre el indice de precios al consumidor. En igual sentido
actuaran el aumento del IVA y el intento de recuperacion del ingreso real, por
parte de algunos sectores que participaron en el Pacto Social en 1995. Los
efectos tardios de la devaluacién nominal en 1995 tuvieron un rapido
impacto sobre los indices de precios, mientras que el aumento en las tarifas
de los servicios ptiblicos no ha permitido que se quiebre la inercia
inflacionaria. Una proyeccion de la Asobancaria, que considera los
elementos antes mencionados, indica que la inflacion basica terminaré el afio
en un 23% (grafico 7).
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En escenarios diferentes, en los cuales la crisis politica lleve a una presién
cambiaria inaceptable, se permita la flotacién del peso, o las tasas de interés
sufran aumentos adicionales, la cifra del IPC podria cambiar. Por ejemplo,
si la devaluacién del peso no estuviera dentro de la banda cambiaria, sino n
puntos por encima, el IPC basico podria llegar al 24 o 25%.

Grafico 7

IPC basico y proyeccién
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CRECIMIENTO ECONOMICO EN 1995

Al finalizar 1995 la tasa de crecimiento anual del producto interno bruto fue
del 5,3%; este registro es superior al promedio de los tiltimos cuatro afios y
sejustifica en buena medida por los resultados del PIB agricola: durante 1995
éste crecié un 5,5%, frente a un promedio de 1,62% entre 1991 y 1994.

Sin embargo, se presentaron y se siguen presentando problemas sectoriales
muy fuertes. La recesién de la actividad edificadora esta asociada en buena
medida al desplazamiento de los capitales del narcotrafico, que se han visto
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obligados a salir de los circuitos de oferta y demanda de la edificacion. El
contrabando, el dumping y la competencia desleal, en especial en sectores
manufactureros, son fenémenos absolutamente visibles. A estos hechos
concretos hay que sumarles los factores de desaceleracion que trae consigo
la sola apertura econémica.

Esta situacién complica el andlisis del riesgo en el sistema financiero, pues
empresas econémicamente sanas dentro de sectores en problemas reciben un
tratamiento similar a compafiias que si presentan inconvenientes graves; por
tanto, el sector financiero debe revisar sus estandares de calificacién de
cartera para no hacer dafio a las empresas sélidas.

El problema de los ingresos de la economia cafetera es delicado, pero en
Colombia no se ha tomado conciencia de ello. Este sector presenta serias
fallas de cardcter estructural y una gran pobreza de ingresos netos para
gastos de consumo, lo que constituye uno de los grandes inconvenientes
econémicos y sociales del pafs.

El mantenimiento de altas tasas de interés se tradujo en una gran pérdida
de dinamismo de la demanda agregada. En este sentido las autoridades
monetarias también lograron su objetivo, haciendo pagar a la economia
los costos por el boon de demanda de principios de la década (grafico 8).
Es necesario insistir en el hecho de que, en contraste con estos resultados
y con los de desaceleracién de los principales agregados monetarios, no
se han logrado resultados favorables en términos del control de la
inflacién.

El consumo y la inversién publica contribuyeron solamente en un 27% a la
reduccién de la demanda agregada, o sea que el sector ptiblico sigue siendo
un generador de demanda. El problema fiscal deberéd ser resuelto mas alla de
este muy corto plazo en que nos estamos moviendo.

La recuperacién del ahorro agregado fue demasiado timida y la tasa de desempleo
sesituden el 9,5%. Igualmente, la generacién de empleos resulté inferior en 125.000
puestos de trabajo a lo previsto por el plan de desarrollo (grafico 9).

248 CESAR GONZALEZ MUNOZ



Grafico 8

Crecimiento anual de la demanda agregaday del PIB, y tasas de interés reales
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Perspectivas para 1996

Al finalizar 1996 el crecimiento del PIB serd sustancialmente menor que el
registrado en 1995. Las proyecciones de Fedesarrollo y del Banco de la
Republica son del 3,8 y 4%, en su orden; sin embargo, esas proyecciones
parecen demasiado optimistas: las elevadas tasas de interés continuaran
debilitando la demanda agregada, habrd menor produccién de café, mas
pobreza de ingresos para consumo, una posible reversién del ciclo agricola
que implica menor crecimiento econémico y, naturalmente, la crisis politica
va a ser el caldo de cultivo fundamental. Ante estas circunstancias, el
crecimiento del producto interno bruto podria ser inferior al 3%.

Hay que considerar, no obstante, que la mayor inversién en infraestructura
favorecerd la demanda agregada; ademas, es necesario tener presente que el
crecimiento econdémico de Colombia es el mas estable de América Latina, por
cuanto su desviacion estdndar estd por debajo del 2%, cuando naciones como
Bahamas tienen una montafia rusa en materia de crecimiento (cuadro 2).

Cuadro 2
Producto interno bruto en América Latina, 1995
Desviacion estandar del crecimiento
Pais Desviaciéon Pais Desviacién
Estandar Estandar
Colombia 1,96 Uruguay 4,81
Guatemala 37 Argentina 4,83
Bolivia 3,31 Guyana 5:23
Honduras 3,58 Brasil 5,43
México 3,77 Peru 6,16
El Salvador 4,34 Chile 6,34
Paraguay 4,46 Ecuador 6,66
Venezuela 4,65 Bahamas 9,58

BALANZA DE PAGOS EN 1995

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se ampli6 hasta llegar a
representar el 5,1% del PIB en 1995. El saldo negativo en la cuenta corriente
esta asociado a un déficit en la balanza de servicios de $4.000 millones, de los
cuales $2.900 millones se deben al resultado de la balanza de servicios (de éstos,
el 80% corresponde a pago de intereses por concepto de la deuda externa).
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Sin embargo, el pais cuenta con fuentes sanas de financiamiento del déficit
en cuenta corriente. Como se puede observar en el cuadro 3, durante 1996
el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se financiara en un 90%
mediante capitales de largo plazo. Este elemento, sumado a la expectativa de
unos altos ingresos petroleros en el futuro, hacen la gran diferencia con la
experiencia mexicana, en donde el déficit se financiaba con capitales de muy

corto plazo.

Cuadro 3
Fuentes de financiamiento del déficit en cuenta corriente, 1996
Fuente US$ Participacion (%)
Capital de largo plazo 3.828,2 90
Inversion extranjera directa 2.190,9 50
Endeudamiento externo 1.733,3 40
Capital de corto plazo 407,7 10
Total 4.235,9 100

Durante 1995 la tasa de crecimiento anual de las exportaciones (22,5%)
superd la de las importaciones (18,5%). Para 1996 el DNP prevé un
crecimiento de las exportaciones del orden del 8,5%, es decir, catorce puntos
por debajo de la tasa observada en 1995. Las exportaciones tradicionales van
a caer por cuenta del café y se espera que las no tradicionales mantengan un
buen desemperio, en tanto que las importaciones crecerdn menos, pues lo
haran al 12% por efecto de la disminucién de la demanda y de la

devaluacion.

La cuenta corriente de la balanza de pagos arrojara un déficit probablemente
superior al de 1995, de US$4.500 millones, o sea, el 5,5% del PIB, lo que es
todavia manejable. La inversion extranjera directa, asociada a los proyectos
petroleros, y el mayor endeudamiento externo seran las principales fuentes

de financiamiento del déficit.
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Perspectivas para 1996

Existen diversas interpretaciones en torno al probable impacto de la
descertificacion sobre la calidad del financiamiento externo colombiano. Lo
mas probable es que se encarezca el financiamiento externo del gobierno,
pero ello no implica que se pueda esperar un cierre total del crédito; por una
parte, porque normalmente los banqueros son mas inteligentes que los
politicos, inclusive en el exterior, y por otra, porque los fundamentos de la
economia colombiana no dan para pensar en un cierre del financiamiento;
el margen de nuestros bonos sigue siendo mucho menor que el de paises como
México y Argentina (grafico 10). El déficit en cuenta corriente es sostenible
en el mediano plazo, y ese es un argumento sélido ante la banca
internacional.

Grafico 10

Spread de los bonos colombianos, mexicanos y argentinos
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ESCENARIO FISCAL EN 1995

El déficit consolidado resulta de un gran déficit del gobierno central que no
alcanza a ser compensado por el superavit del sector descentralizado
(grafico 11).

252  CESAR GONZALEZ MUNOZ



Grafico 11

Resultado fiscal 1990-1996
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La Constitucion generd problemas de presiones de gasto, que requieren una
organizacién estatal capaz de recaudar y utilizar eficientemente los
recursos; esto no ha ocurrido en la practica. Entidades como la Asobancaria
tendran que seguir insistiendo desde el angulo de la critica ptiblica para que
se mejore la calidad de la administraciéon ptblica, incluyendo Ila
administracion fiscal.

Lo grave, desde el punto de vista politico, es que las reformas tributarias no
han sidola solucion a los problemas de fondo. La tltima reforma de esta clase
no resolvié ninguno de los problemas del manejo fiscal colombiano debido,
muy probablemente, a la debilidad politica del gobierno; sin embargo, las
reformas tributarias de 1990 y 1992 tampoco solucionaron nada.

La reforma de 1995, lamentablemente, validara mayores niveles de gasto a
través de rentas de destinacion especifica y va a elevar el nivel estructural del
gasto colombiano. La existencia de un rezago presupuestal entre el 1,7 y
3,4% del PIB en los tiltimos cuatro afios induce a pensar que el problema no
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es la falta de ingresos. Ese enorme rezago, producto de partidas que estan
pendientes de gasto, es otro de los elementos del manejo irresponsable del
asunto fiscal por parte del gobierno y del Congreso (grafico 12).

Grafico 12
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Perspectivas para 1996

El panorama de 1996 se ve mas dificil que en 1995. Existiran menores ingresos
corrientes; los compromisos gubernamentales con la meta de la inflacién
tendrdn que cumplirse y sera dificil obtener los ingresos por $800.000
millones que se esperan del programa de privatizaciones.

Ademaés de la tradicional mediocridad de la administracion en estos
aspectos, y de la debilidad del gobierno, que genera problemas para manejar
el tema de las transferencias intergubernamentales, no se puede olvidar el
problema internacional de la descertificacién; ésta dificulta las decisiones de
inversion y de asuncién de riesgos en el corto plazo.

El aumento de las tarifas impositivas estimulara la evasién de los sectores no
controlados, y las tasas de interés y la mayor devaluacién aumentaran el
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servicio de la deuda publica. Es necesario replantear el programa de gastos
en infraestructura vial, pues la administracién no puede caer en la tentacion
de utilizar el presupuesto ptiblico para superar sus problemas de gober-
nabilidad. Nuestros recursos no pueden ser utilizados para sostener en el
gobierno a un presidente, ya sea que justa o injustamente se le quiera derribar
de su cargo.

Los errores de manejo fiscal podrian agravar problemas estructurales atin no
resueltos. El pais no tiene viabilidad fiscal en el futuro, y para eso se
requeririan una gran reforma y una revolucion fiscal. Los tesoreros del sector
financiero tienen que prestar mucha atencion para ver como se resuelve ese
problema.

Lo preocupante es que en el corto plazo se podria presentar una recom-
posicién del gasto ptiblico para favorecer ciertas prioridades populistas, pero
en el conjunto, durante este afio, no va a darse un desborde de gasto ptiblico
por cuenta de la crisis politica, sino més bien una reorientacion hacia ciertas
cosas de menor prioridad frente al plan de desarrollo.

SECTOR FINANCIERO

El entorno econémico en que se desempena el sistema financiero es uno de
restriccién monetaria, altas tasas de interés y reduccién del ritmo de
crecimiento de la demanda de crédito.

En el entorno normativo se destacan las circulares 57, 1980, 2410, y la
Resolucion 200; en opiniéon de la Asobancaria, estas normas resultan
necesarias ante los desafios de la modernizacién del sistema financiero. Sin
embargo, a veces se quiere caminar demasiado rdpido en esos aspectos: la
Resolucién 200 se ha introducido a la fuerza y el tema del gap también.

La Asobancaria no se opone a la modernizacién, pero quiere que la
prudencia impere en la entrada de ese nuevo mundo al pais.

El PIB del sector financiero creci6 el 8,8% en 1995 frente al 20% de 1994, cifra
que muestra que este es un sector muy dindmico pese a la disminucion frente

1ER. CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 255



al afio pasado. Los activos crecieron 31%, los pasivos 30% y el patrimonio
37%, pero las utilidades sélo lo hicieron en 2,7%. El sistema financiero se fue
al suelo en términos de rentabilidad patrimonial. La cartera creci6 36,3%,
frente al 50% del afio anterior, y para 1996 se espera un incremento menor.
Por ejemplo, la cartera vencida crecié 51,8% con relacién a 1994 y el indice
de calidad pas6 de 4,9 a 5,4%; asi mismo, se desaceler6 el consumo de tarjetas
de crédito en 31%, frente al 51% de 1994, y las provisiones crecieron 88%
frente a las observadas en 1994. Por cada peso vencido hay provisiones de
33,6 centavos, frente a 27,2 en el afio pasado.

En el sector financiero hubo una recomposicién de los pasivos con el publico
en favor de los CDT y en detrimento de las cuentas corrientes, pues mientras
éstas crecieron 14% los CDT lo hicieron en 28%. Asi mismo, las utilidades
fueron de $659.000 millones, y como resultado de la Resolucién 200 el afio
pasado se aumentaron las utilidades contables del sistema. Es muy dificil
calcular su impacto sobre las utilidades, pero se sabe que este aumento es
grande y, por tanto, también el de la tributacién en el sistema.

Perspectivas para 1996

En 1996 la actividad financiera estara signada por un menor crecimiento del
balance agregado del sistema y un deterioro en la demanda de crédito, en las
captaciones y en la recuperacion de cartera. Habra un aumento de la cartera
vencida y de los procesos de concordatos, mientras que las tasas de
crecimiento del consumo seguiran deteriorandose.

Si se mantienen las altas tasas de interés o éstas aumentan, los resultados van
a ser ain mas malos para el sistema financiero, en tanto que este sistema
continuara haciendo grandes gastos en materia de modernizacién.

El escenario que se tiene al frente es de un tira y afloje entre el gobierno y las
autoridades monetarias en el corto plazo en materia econémica. Como
resultado de esto, las tasas de interés se mantendran altas, perjudicando
especialmente al sector privado, incluyendo el financiero, por lo que no seria
de extrafiar una recesién prolongada de la economia colombiana.
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Lo que pasa hoy es el resultado de hechos anteriores, no de la crisis politica,
pues ésta se va a reflejar el préximo afio en una debilidad ulterior de la
economia nacional. Las autoridades econémicas, especialmente las
monetarias y el ministro de Hacienda, tienen mucho que pensar en esta
materia porque no cuentan con muchas alternativas. En el corto plazo se
deberia aguardar una mayor flexibilizacién del crédito externo al sector
privado.

Finalmente, no hay que esperar un aumento de la liquidez. La autoridad
monetaria le tiene mucho miedo a la liquidez del sistema financiero porque
percibe que, o se la lleva el gobierno para endeudarse mucho mas répido, o
el mercado cambiario estd especulando contra el peso; eso se va a imponer
en los proximos meses. Cualquiera que sea el desarrollo de la crisis politica,
la autoridad monetaria deberd tratar de mantener iliquido al sistema
financiero, frenado, para que el dinero no se vaya a donde no corresponde,
porque se puede pensar que es mejor la recesién econémica y no el desorden
inflacionario o cambiario de corto plazo.
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WINSET Y EL MERCADO BURSATIL

L a Bolsa de Bogotd y sus comisionistas han estado preocupados desde
hace muchos afios por la competencia del asi llamado mercado
extrabursatil, dada la gran dependencia del mercado piblico de valores en
la renta fija ante la virtual desapariciéon del mercado de acciones que tuvo
lugar en los dltimos 20 afios; sin embargo, existe un gran desconocimiento
sobre la magnitud de este mercado. En un seminario promovido por la
Superintendencia de Valores el pasado mes de noviembre se estim6 que el
mercado bursétil podria representar entre un 10 y un 40% del mercado total,
lo cual da una idea del gran tamaiio del mercado no bursatil. Y una encuesta
limitada que realiza la Bolsa de Bogotd, parece confirmar que este mercado
es «varias veces superior» al bursatil. Por otra parte, se sabe que la mayoria
de las operaciones se perfeccionan a través del teléfono y con gran agilidad
en lo que se refiere a la compensacion financiera -Sebra—y a la compensacion
fisica, que se efectiia directamente entre las partes, sin pasar por ninguna
camara en particular.

Ahora bien, un mercado de semejante tamafio es mas profundo que el
bursatil, mientras que este tltimo, siendo menos profundo (el promedio de
transacciones diarias en el mercado de renta fija en la Bolsa de Bogota en lo
corrido del presente afio ha sido equivalente a US$90 millones), se sustenta
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en los principios de un mercado publico en términos de regulacion e
informacién. No obstante, la formacién de precios a través del SET no era del
todo satisfactoria y, ademas, los sondeos realizados entre tesoreros de los
sectores financiero y real mostraron carencias importantes en el mercado
bursatil en términos de valor agregado ofrecido a la clientela, liquidez,
agilidad operativa e informacién.

Por lo anterior, la Bolsa de Bogota se propuso desde hace mas de un afio
cambiar su sistema electrénico de transacciones, de tal manera que se
pudiera garantizar a los agentes del mercado una formacién mads
transparente de precios, el suministro de informacién en tiempo real y la
capacidad de afiadir valor en la relacién entre los comisionistas y su clientela.
Con esto se piensa contribuir a la profundizacién del mercado y, a su vez,
colocar el mercado bursétil en mejor posicién competitiva frente a las redes
no bursatiles.

En el Consejo Directivo de la Bolsa se decidi6é adquirir, en mayo del afio
pasado, la aplicacién transaccional utilizada por la Bolsa de Comercio de
Santiago de Chile, tanto para renta fija como para renta variable, aplicacién
que, ademads, se ha refinado y ajustado para adaptarla de la mejor manera
posible a las condiciones del mercado colombiano, si bien a principios de 1994
habia sido puesta en funcionamiento por la Bolsa de Occidente. El trabajo de
ajustes en la aplicaciéon concluyé hace pocos dias, después de un intenso
proceso de consulta interna. A continuacién se destacan las bondades
primordiales de la aplicacién y de los equipos de computacion:

1. El nuevo sistema cuenta con dos metodologias alternativas de
negociacién: la denominada remate «serializado» o continuo, y la de
remate «concurrente». En la primera el mercado atiende operacién por
operacién en la medida en que éstas van apareciendo, es decir, en forma
continua, de tal manera que cada titulo se evaciia independientemente.
En la segunda los remates se suceden en baches de tiempo homogéneos
para todo el mercado, tal como sucede hoy en dia en el SET. Desde un
punto de vista conceptual, hay buenos argumentos para decidirse por una
u otra metodologia. De hecho, en la actualidad las bolsas de Medellin y de
Occidente operan con base en el remate continuo y la de Bogota lo hace
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con base en el concurrente. La experiencia ensefia, sin embargo, que en
un mercado muy activo el remate concurrente es mds eficiente que el
continuo por proveer mas oportunidades a los agentes. Al mismo tiempo,
con una perspectiva comercial, el remate serializado o continuo ofrece un
atractivo mayor para la clientela por la velocidad en la evacuacién de las
érdenes; por esta razon la Bolsa de Bogota decidi6 ofrecer a los agentes en
el mercado ambas formas de negociacion, utilizando el concurrente para
las horas de trafico alto y el serializado para el resto del dia. Independien-
temente de la metodologia, el nuevo sistema da lugar a una ganancia en
agilidad para los clientes puesto que las papeletas de bolsa se producirdn
tan pronto los agentes complementen su operacién en la periferia del
sistema.

. Se solicit6 a la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile disefiar un sistema
de «priorizacién» de ofertas disponibles en el mercado, lo cual implica que
las mismas serdn evacuadas segtin se vaya encontrando el «mejor precio
de ejecucién». No podré satisfacerse una oferta a determinado precio si
en la pantalla aparece una a mejor precio. En otras palabras, la
metodologia de la aplicaciéon implica que en el caso de la transaccién de
titulos de caracteristicas similares (en términos de monto, plazo y riesgo
del emisor), los de mayor rentabilidad van evacudndose primero, y
solamente una vez que se transen las mejores ofertas de venta, pueden ir
transdndose las restantes. Esta condicidn, aparentemente evidente,
constituye una garantia fundamental para compradores y vendedores.
Los primeros obtendran lo mejor entre lo disponible en el mercado; los
segundos tendrdn la seguridad de que serdn tratados de manera
equitativa al ser medidos exclusivamente en funcién de la bondad
financiera del negocio que ofrecen. Asi, las transacciones no estaran
sujetas a los deseos de tal o cual agente del mercado, pues se convierten
en elemento basico de la aplicacién. El algoritmo, ademads, no permitira
que un agente que hubiera inscrito un titulo a una rentabilidad
determinada lo remate a otra distinta, salvo que se dé una puja, lo cual
elimina la posibilidad de manipulacién y constituye prenda de garantia
para los clientes de que el precio que obtendran es el mejor del mercado.
Como quiera que es previsible ~y deseable— que, con el paso del tiempo,
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los titulos valores de renta fija sean mas homogéneos, esta virtud del
Winset serd mas apreciada y redundard, no sobra repetirlo, en una mejor
formacion de precios. Valga el comentario de que en el caso del mercado
accionario, en el cual los titulos son ya homogéneos, el nuevo sistema
asegurara invariablemente la mejor ejecucion.

3. El sistema cuenta con un instrumento, llamado «valorizador», que
permite calcular el precio de un titulo en diferentes escenarios de tasa de
interés. Esta valorizacién es efectuada considerando un afio de 365 dias
lo cual, si se tiene en cuenta lo estipulado en la Resolucién 200, facilita la
actividad de los inversionistas institucionales en el mercado, puesto que
no tendran que convertir rentabilidades con base en 360 dias a 365 dias
para registrar contablemente sus inversiones. Se facilita asi el trabajo de
los clientes y se pone el mercado de acuerdo con las leyes de la astronomia,
haciendo mas veraz y confiable la informacion.

4. Igualmente el sistema permite el calculo en linea de diversos indicadores
de rentabilidad, no s6lo del IRBB, sino de aquellos que los clientes
requieran. Es posible, por ejemplo, obtener un indicador de las
rentabilidades de negociacién de tal o cual papel, entre tales y cuales
horas, en funcién de las necesidades de informacién de un cliente, antes
de transar. Este célculo incorpora las operaciones que se efectiian en
tiempo real y se realiza a partir de las rentabilidades de registro, teniendo
en cuenta todo lo que haya hecho o esté haciendo el mercado.

5. El sistema cuenta con la posibilidad de ofrecer a los clientes de las
sociedades comisionistas un «ment» muy completo de consulta de
informacion. No s6lo se encuentra la informacién histérica sobre precios
y cantidades trangadas por especie, entre otros indicadores, sino también
aquélla en tiempo real sobre ofertas, demandas y pujas. De esta manera
se facilitard extraordinariamente la toma de decisiones de inversién por
parte de los agentes del mercado. Estas pantallas van a ser
comercializadas por la Bolsa de Bogota y haran posible el acceso directo
de los clientes a la informacién.

6. La plataforma computacional va a permitir que la Bolsa de Bogot4 amplie
la cobertura del mercado en razén del mayor niimero de pantallas que
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pueden conectarse al sistema, cuyo computador central —un «Tandem»
tltimo modelo- esta conformado por gabinetes modulares, de tal manera
que en la medida en la cual el trdfico aumenta, a causa del crecimiento del
mercado, puede ampliarse su capacidad de procesamiento. Esta tiltima
es, pues, adecuada para atender el mercado actual y las previsibles
expansiones futuras, casi de manera indefinida. La arquitectura «cliente-
servidor» del sistema permite aprovechar eficientemente la memoria
periférica, es decir, aquella instalada en los terminales de transaccién, lo
cual supone una reduccién sustancial de la carga del computador central
que puede, entonces, operar con velocidades de respuesta mucho
mayores.

7. Por tltimo, debe subrayarse el mecanismo de las «ventanas» del sistema,
lo que hace la operacién mas «amigable» para el usuario y mas apropiada
para las exigencias de un sistema transaccional. Es posible, para un
agente que opera en el mercado, llevar a cabo una operacién especifica
—efectuar una postura, por ejemplo—, sin dejar por ello de observar la
evolucién general del mercado. Las ventanas dan a los operadores una
enorme versatilidad para atender en mejor forma las necesidades de la
clientela.

Alguien decia que la tinica manera de remplazar una bolsa de valores era
creando otra bolsa de valores. Es lo que se estd haciendo en la Bolsa de Bogota
con un enorme esfuerzo humano, financiero y tecnolégico, con el fin de
ofrecer al mercado la excelencia en el servicio. Como se ha discutido en la
Misién de Estudio del Mercado de Capitales, las bolsas son una necesidad
para el desarrollo econémico y complementan la actividad del sistema
financiero. Por eso se considera que con el nuevo sistema electrénico de
transacciones la Bolsa de Bogotd cumplird su funcién complementadora
desde la proxima semana en condiciones mucho mds transparentes de
formacién de los precios, y ademds se corregiran las sociedades comisio-
nistas, es decir, ofreciendo lo que inversionistas y agentes econémicos
esperan de un verdadero «mercado ptblico de valores».
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INTRODUCCION

on la abolicion del sistema de minidevaluaciones -crawling peg- en el
C nuevo régimen cambiario, y en el marco de la apertura econémica
impulsada por el gobierno anterior, los agentes econémicos en Colombia
parecen mas preocupados por el tema del riesgo asociado al comercio y a la
actividad financiera que se sale del &mbito de la moneda doméstica.

Es en este ambiente de mayor libertad cambiaria que surge la necesidad de
encontrar instrumentos para reducir o transferir el riesgo de tasa de cambio,
de modo que los agentes puedan dedicarse a la produccién de bienes o
servicios, lo que constituye su actividad principal, despreocupandose del
impacto que pueda tener la fluctuacién en el precio de la divisa.

En Colombia el banco central, consciente de la necesidad de proveer
cobertura cambiaria, autorizé las operaciones forward peso-divisa en la
Resolucién Externa 36 de 1992, ampliada luego en el capitulo VII de la
Resolucién 21 de 1993. Ante la carencia de instrumentos alternativos como
son los productos que se transan en las bolsas de futuros y opciones, los
forward tienen una gran relevancia, y el desarrollo de este mercado se asocia
con el crecimiento y la apertura de la economia, como lo demuestra lo
ocurrido en otros paises.
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En estas notas se quiere aprovechar el tercer afio de vida del mercado forward
para publicar por primera vez estadisticas acumuladas recolectadas por el
Banco de la Reptiblica y, a la vez, hacer un analisis breve de los datos.

Para propésitos de presentacién se ha dividido el trabajo en tres secciones,
aparte de esta introduccién. En la primera se muestran los datos sobre el
volumen y niimero de transacciones de forward por trimestres, y se hace un
anélisis de estacionalidad. En la segunda seccién se examinan los posibles
determinantes de la actividad en el mercado forward; en particular, se
examina el nivel de la tasa de cambio spot y su volatilidad. En la tercera
seccién se propone un modelo que pretende explicar la formacion de precios
en el mercado forward. Finalmente, se presentan las conclusiones.

DATOS Y ESTACIONALIDAD DEL MERCADO FORWARD!

En la descripcién del mercado forward en Colombia es util agrupar los
participantes en dos categorias: el sector interbancario y el sector real. Esta
distincién puede hacerse, ya que de acuerdo con las normas expedidas por
la junta directiva del Banco de la Republica, el sector real debe negociar a
través de los intermediarios del mercado cambiario.

Como se observard mas adelante, la participacién del sector real en el
mercado forward es un indicador de la evaluacion del riesgo cambiario por
parte del sector privado y de la utilizacion de instrumentos de proteccion
frente al mismo.

En esta seccion se realiza un seguimiento a los montos transados en el
mercado forward en el pafs, entre marzo de 1993 y diciembre de 1995, por el
sector interbancario y el sector real.

El anélisis de los datos permite concluir que el mercado forward tuvo un
crecimiento acelerado durante sus primeros dos afios de vida. En 1994 el
monto transado por el sector real super6 ligeramente el del interbancario; sin

1. Datos provisionales. Fuente: Unidad de Operaciones de Mercado, Banco de la Reptblica.
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embargo, en 1995 se presenta un estancamiento pronunciado, reflejado en
un crecimiento en el monto transado de apenas 1%.

Por otra parte, la comparacién de los montos transados en el mercado de
contado y el forward muestra que los dos responden a factores distintos: el
primero esta mas orientado al motivo transaccion y el segundo responde més
a factores especulativos. Asi mismo, el estudio de estacionalidad muestra que
no existe una correspondencia entre el comportamiento del mercado de
contado y forward. Finalmente, los montos transados por 'compradores y
vendedores del sector real no siguen patrones estacionales similares, como si
ocurre entre el sector interbancario y el sector real en el mercado forward.

Descripcion y evolucion del mercado forward en Colombia

A nivel agregado se aprecia que el mercado forward despeg6 en 1994, afio en
que registré un crecimiento de 79%. Sin embargo, en 1995 el crecimiento fue
apenas de 1%, resultado de un incremento en el sector interbancario de 27%,
conjugado con una caida del monto transado por el sector real de 23%. En
el cuadro 1 se muestran los montos transados anuales y su crecimiento para
el total del mercado, el sector financiero y el sector real. Los datos de este
ultimo se desagregan en compras y ventas.

Cuadro 1
Mercado forward peso-délar (monto transado y crecimiento)

US$millones 1993 1994 1995 Total
Monto transado 258 460,0 466 1.184
Sector interbancario 196 225,5 286 707
Sector real 62 234,5 181 477

Ventas 19 98,0 88 204

Compras 43 137,0 93 273
Crecimiento 1993 1994 (%) 1995 (%)
Monto transado - 79 1
Sector interbancario - 15 27
Sector real - 281 -23

Ventas - 420 -10

Compras - 219 -32
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En 1994 la participacion de ambos sectores era similar, pero en 1993 y 1995
el sector interbancario predominé. Aunque en 1995 hubo mayor volatilidad
al final del afio, la mayor participacion del sector real en 1994 se explica por
una concentracién en el primer trimestre, por la mayor actividad de las
multinacionales y por un aumento en la volatilidad en el primer semestre del

ano.

En el cuadro 2 se presentan las mismas series en forma trimestral, desde
marzo de 1993 hasta diciembre de 1995.

Cuadro 2
Montos transados mercado forward 1993-1995 (US$millones)
Trimestre Sector Sector real Total

interbancario Ventas Compras Total general
T1/1993 6 - 15 15 21
T2/1993 34 3 4 7 41
T3/1993 82 13 13 25 108
T4/1993 73 3 12 15 88
1993 196 19 43 62 257
T1/1994 54 33 70 103 157
T2/1994 65 22 32 54 119
T3/1994 73 34 3l 64 137
T4/1994 33 9 4 13 46
1994 225 98 137 234 460
T1/1995 55 16 31 46 101
T2/1995 39 26 15 41 80
T3/1995 101 36 31 67 168
T4/1995 90 10 17 27 117
1995 285 88 93 181 466
Total 707 204 273 477 1.184

Mercado forward y mercado spot

Entre el tercer trimestre de 1993 y el de 1994, el monto transado en el mercado
forward fue en promedio 5,24% del monto transado en el mercado de
contado, mientras que entre el cuarto trimestre de 1994 y el de 1995 este
monto fue de 1,3%. De los datos utilizados se puede concluir que el tercer
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trimestre del afio es el de mayor actividad y el segundo, el menos transado
en el mercado forward, excepto en 1994, cuando se presenté una revalua-
cion y la tasa atacé la banda del Banco de la Reptiblica. El cuarto trimestre
presenta una buena actividad.

Cuadro 3

Montos transados mercado forward y spot 1993-1995

US$
millones 1993 1994 1995

MES |Mdo. spot ~ Mdo. forward | Mdo. spot Mdo. forward | Mdo. spot Mdo. forward
Enero - & 756 17 1.990 22
Febrero| 5 - 736 79 1.766 39
Marzo | 632 21 836 61 2.341 40
Abril 599 4 961 35 1971 24
Mayo 648 11 781 35 2.194 40
Junio 544 26 752 49 2.090 17
Julio 692 35 859 55 2272 38
Agosto| 725 55 1.052 63 3.605 64
Sept. 634 18 1.314 19 2.621 66
Octubre| 644 42 1.014 23 2.483 39
Nov. 520 23 1.091 11 2121 38
Dic. 566 22 1.543 12 2.325 40
Total | 6.202 258 11.693 460 27.778 466

En el gréfico 1 se muestra la participacién del monto mensual sobre el monto
total del afio, para las operaciones de contado realizadas en Citinfo y en el
mercado forward entre 1993 y 1995.

El mercado forward presenta una gran volatilidad en los montos mensuales
transados al ser comparado con el mercado spot, y excepto en el mes de
agosto, no se observa una correspondencia clara entre la variacién de los
montos transados en ambos mercados. Esto nos lleva a pensar que la
demanda y la oferta por délares en el mercado de contado estd més orientada
al motivo transaccién, mientras que la del mercado forward estd menos
dirigida a cumplir compromisos y es mas especulativa. En este sentido, el
mercado forward se encuentra mas ligado a la volatilidad. El an&lisis de
estacionalidad realizado a continuacién confirma que no existe corres-
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pondencia entre el comportamiento de estos mercados, lo cual apoyaria la
hip6tesis presentada anteriormente de que ambos responden a factores

distintos.

Grafico 1

Monto transado en Citinfo y en el mercado forward
Participacion promedio del monto mensual sobre el monto total anual
(1993-1995)
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Estudio de estacionalidad

En esta seccién se pretende determinar si el comportamiento de los montos
transados en los mercados spot y forward registra patrones estacionales
similares. Adicionalmente, se analiza la estacionalidad de los montos
transados en el mercado forward, desagregados por sectores.
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Las caracteristicas estacionales del mercado forward se resumen en el
cuadro 4:

Cuadro 4
Resumen estacionalidad mercados spot y forward
Mes Mdo. Mdo. Forward | Merc. Forw. Compras | Ventas Forw
Spot? Sec. real Sec. real Sec. real.
Enero Muy bajo Bajo Bajo
Febrero Bajo Alto Alto Alto
Marzo Medio Alto Alto Alto Alto
Abril Muy bajo Bajo
Mayo Bajo
Junio
Julio Medio Alto . Alto
Agosto Alto Alto Alto Alto
Septiembre |  Alto Alto
Octubre Bajo
Noviembre| Medio Bajo
Diciembre Alto Bajo Bajo Bajo Bajo

Del analisis del cuadro anterior, puede descartarse la hipétesis de que la
estacionalidad del mercado forward es un reflejo de la actividad en el
mercado de contado. Por otra parte, en el mercado forward, excluidos los
meses de marzo y diciembre, no existe correspondencia entre los montos
transados por los compradores y los vendedores del sector real. Finalmente,
como era de esperarse, el sector interbancario y el sector real tienen
comportamientos estacionales similares en este mercado.

DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD EN EL MERCADO FORWARD

En esta seccion se analizan algunos de los posibles determinantes de la
actividad del mercado forward en Colombia. En primer lugar, se considera
la intervenci6n del Banco de la Reptiblica, factor que se presenta usualmente
cuando hay fluctuaciones grandes en la tasa de cambio peso-délar, lo cual

2. Adriana Pontén Castro, «Estacionalidad en el mercado cambiario», Unidad de Operaciones de
Mercado, Banco de la Repiblica, enero 9 de 1996.
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llevaria a los agentes a buscar cobertura cambiaria. En segundo lugar se
analiza la interrelacién con las tendencias de la tasa de cambio de contado.
Finalmente, se estudia la relacién entre la volatilidad de la tasa de cambio
peso-délar y el mercado forward, siendo este el vehiculo mas importante de
gestion de riesgo disponible en el mercado.

Intervencion del Banco de la Repiiblica

En el grafico 2 se muestra la relacion entre la participacion del sector real en
el mercado forward y la intervencién del Banco de la Reptiblica.

Grafico 2

Montos transados en el mercado forward (sector real)
vs. Intervencion Banco de la Republica

—o— Sector real (Compras-Ventas) A Tendencia intervencién Banco de la Republica*
(*No representativo de montos)

Durante los meses de enero y septiembre, estacionalmente hay venta de
délares del Banco de la Repiiblica; sin embargo, mientras en enero el sector
real es un comprador neto de forwards, en septiembre es un vendedor neto.
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S6lo la mitad de los meses en que el banco es un vendedor neto en el mercado,
el sector real es un comprador neto en el mismo mes. De los seis meses de la
muestra en que el banco es un comprador neto, en cuatro el sector real es un
vendedor neto el mismo mes y en tres durante el mes siguiente.

Del grafico 2 y de las estadisticas anteriores se deduce que la intervencién del
Banco de la Reptiblica no constituye un determinante de la actividad del
sector real en el mercado forward.

Varlacion de la TRM

Durante los meses de enero y septiembre, estacionalmente el peso pierde
valor, lo cual es congruente con la intervencién del Banco de la Reptiblica
analizada en el numeral anterior; sin embargo, en el primer mes el sector real
es un comprador neto de forwards, mientras que en el segundo es un
vendedor neto.

Grafico 3

Monto neto transado sector real (mercado forward)
vs. Fluctuacién TRM
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De los meses de devaluacién de la muestra, sélo en el 42% de los casos se
presentan compras forward netas por parte del sector real durante el mismo
mes y en el 46% en el mes inmediatamente posterior. De los ocho meses de
revaluacién de la muestra, sélo en tres se presentaron ventas netas el mismo
mes, y en cuatro ocasiones en el mes inmediatamente posterior.

Como en el caso anterior, no parece existir una relacién entre las
fluctuaciones de la tasa de cambio y la actividad en el mercado forward del
sector real.

Volatilidad de la TRM

En el grafico 4 se muestra el monto transado en el mercado forward y la
volatilidad trimestral anualizada de la tasa de cambio peso-délar.

Grafico 4
Monto transado mercado forward vs. Volatilidad trimestral anualizada
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Se observa que aunque la intensidad de los movimientos no siempre es igual,
las tendencias son similares.

Para confirmar esta hipétesis se calculd la correlacién entre las compras y
ventas forward del sector real con las medidas de volatilidad.

Cuadro 5
Correlaciones entre la volatilidad® y las compras y ventas forward
del sector real
Periodo Compras forward sector real Ventas forward sector real
03/93-12/95 0,53 0,43
1994-1995 0,45 0,37
1994 0,60 0,22
1995 0,60 0,64

En el cuadro 5 se observa que las compras y las ventas forward tienen una
correlacion elevada con la volatilidad de la tasa peso-délar. En el caso de las
compras esta relacion es estable en el tiempo. Las ventas presentan una
correlacion positiva, con valores absolutos significativos principalmente en
1995, como resultado de que en 1994 los exportadores experimentaron el
riesgo de revaluacion, y en 1995 se cubren contra éste. El ejercicio se repitié
con series histéricas a un mes y a un afio, y también se reflejaron correla-

ciones elevadas entre las variables analizadas.

En consecuencia, es posible afirmar que existe una relacién entre la
volatilidad de la tasa de cambio peso-dodlar y el mercado forward; no obstante,
se observa que los compradores son més sensibles a ésta, lo cual puede ser el

reflejo de un sesgo a la devaluacion por parte de los agentes.

3. La volatilidad se calcul6é a partir de una serie diaria de tres meses de datos histéricos.
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HIPOTESIS SOBRE MECANISMOS DE DETERMINACION
DE PRECIOS DEL MERCADO FORWARD EN COLOMBIA

Los jugadores que participan en el mercado forward pueden dividirse en tres
grupos:

1. Importadores, exportadores, inversionistas y prestamistas que buscan
cobertura, denominados también hedgers.

2. Especuladores que toman posiciones abiertas en busca de una ganancia
por los movimientos de la tasa de cambio.

3. «Arbitradores» de la paridad cubierta de tasas de interés. Estos
generalmente prosperan en mercados financieros bien desarrollados, sin
barreras a las transacciones internacionales.

En teoria la paridad cubierta de tasas de interés es, por si sola,
suficientemente fuerte para ser considerada como el tinico determinante de
la tasa de cambio forward.

Para explicar cémo funciona dicha paridad, se definen dos portafolios:
El Portafolio A tiene dos instrumentos: una posicién forward larga para
adquirir una unidad en moneda extranjera en T, que denominaremos f, y

efectivo, cuyo valor futuro permite cerrar el contrato forward en T, Ke (* (T-t)).

El Portafolio B consiste en un monto de efectivo en moneda extranjera igual
ala unidad en T, e ¢

Nomenclatura:

T: Fecha de vencimiento del contrato

t:  Fecha actual

S: Tasa de cambio spot en t

K: Precio de entrega del contrato forward
r: Tasa de interés doméstica
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rf: Tasa de interés externa
f: Valor de un forward largo en t
F: Tasa de cambio forward en t

Puesto que ambos portafolios valen una unidad de moneda extranjera en T,
se pueden igualar:

f+Ke@ @) = G e (1) (1),
despejando f se tiene: f = Se @) - Ket @) (1a)

Por otra parte, en la fecha de negociacién f = 0, la tasa forward es el valor de
K que garantiza que f sea 0.

Se () =Fer() ==> F =S -y (2)

La expresion (2) es conocida como la paridad de tasas de interés. Si ésta no
se cumple se presenta una oportunidad de arbitraje que serd aprovechada
por los participantes del mercado. En efecto, si F > Se ™ Jos participantes
compraran spot y venderan forward, y si F < Se 0 ™ venderan spot y
compraran forward. Este arbitraje obliga al precio del forward a ajustarse al
diferencial de tasas de interés.

Aunque la paridad cubierta de tasas de interés por si sola es suficientemente
fuerte para ser considerada como el tinico determinante de la tasa de cambio
forward*, en un pais con barreras a los movimientos de capital internacional,
dicha tasa se determina por la interaccion de los tres grupos de jugadores:
ledgers, especuladores y arbitradores®.

En el caso colombiano, el problema radica en que no hay arbitradores y el
grupo de especuladores y hedgers es reducido. La falta de arbitradores
proviene de la barrera al flujo de capitales que impide crear forwards
sintéticos.

Asi, el precio lo determinan los intermediarios tomando en cuenta la
ubicacién del tipo de cambio dentro de la banda, el diferencial de tasas de

4. Asumiendo dadas la tasa de cambio de contado y las tasas de interés.
5. Richard E. Caves, Jeffrey A. Frankel and Ronald W. Jones, World Trade and Payments.
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interés y las expectativas de devaluacion. El primer factor es definitivamente
el més importante cuando se esta pegado al techo de la banda, porque el
sistema tiende a operar bajo tipo de cambio fijo.

Lejos de la banda:

e Punta de venta: Premio sobre la tasa de contado (pips), tiende a igualar el
diferencial de tasas de interés

e Punta de compra: Premio sobre la tasa de contado, es menor que el
diferencial de tasas de interés por la prohibicién de endeudarse en el
exterior a corto plazo. El premio puede aproximarse a la minima
devaluacién esperada.

Cerca del techo de la banda:
o Punta de venta: Ligeramente sobre la banda del Banco de la Republica.

e Punta de compra: Premio sobre la tasa de contado, es menor que el
diferencial de tasas de interés por la prohibicién de endeudarse en el
exterior a corto plazo. El premio puede aproximarse a la minima

devaluacién esperada.

La distorsién del precio en la punta de compra, cuando se aproxima a la
minima devaluacion esperada, resulta de imputarle a la tasa de compra
forward un premio de riesgo. Si bien en Colombia la volatilidad diaria del
peso contra el délar americano es baja —alrededor de 0,40% en condiciones
normales—, en épocas de incertidumbre politica se presentan variaciones
fuertes de la tasa de cambio: en agosto de 1995, por ejemplo, la volatilidad
diaria ascendié a 2,3%. Ante la imposibilidad de endeudarse en el exterior a
corto plazo, el intermediario debe dejar la posicién abierta, asumiendo este
riesgo, o buscar una operacion de venta para cruzar esta compra.

Asi, al diferencial de tasas de interés habria que agregar la devaluacién
esperada como sigue:
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Rp,=i,-i*- AS¢

Rp, :Prima de riesgo en ¢
i, -1 : Diferencial de tasas de interés
AS? : Expectativas de devaluacién

En cuanto a la determinacién del precio de un forward en cercanias de las
bandas del Banco de la Republica, debe incluirse el valor de la opcién
implicita en éstas, ya que los agentes tienen la oportunidad de comprarle o
venderle al Banco de la Repiiblica al precio de la banda. En condiciones de
alta incertidumbre, el mercado percibe que la banda tiene mayor
probabilidad de ser modificada, por lo cual la opcién implicita pierde valor.
Por esta raz6n, los agentes vendedores aumentan la devaluacién implicita en
su cotizacion. En septiembre de 1995, por ejemplo, la devaluacién implicita
maxima negociada alcanz6 137%.

De lo anterior se concluye que la existencia de la prima de riesgo y las
limitaciones para cubrir las operaciones de forward en el mercado del fisico
generan un margen amplio entre las puntas de compra y de venta, lo que a
su vez limita la liquidez e impide el crecimiento del mercado.

CONCLUSIONES

Las cifras que se presentan en estas notas muestran un estancamiento en el
mercado forward durante el afio de 1995, lo que podria atribuirse a la
carencia de sistemas de gestion y control de riesgo en las instituciones
financieras y las entidades del sector real®.

Los andlisis realizados permiten concluir que la actividad del mercado
forward se encuentra ligada principalmente a la volatilidad de la tasa de
cambio peso-délar. Asi mismo, pareceria que la sensibilidad al riesgo
cambiario por parte de los agentes es asimétrica: cuando la volatilidad

6. En un trabajo posterior se profundizara en las causas del estancamiento del mercado forward en
Colombia y se propondran medidas para acelerar su desarrollo. Asi mismo se analizara el sesgo a
la devaluacion de los agentes y se ahondara en el estudio de la evolucién de dicho mercado.
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aumenta y se presenta una devaluacion, tienden a aumentarse las compras
forwards por parte del sector real; pero cuando la volatilidad aumenta y se
presenta una revaluacion, el monto de las ventas del sector real disminuye.
Se percibe entonces con mayor fuerza el riesgo de devaluacién del peso,
comparado con el riesgo implicito de su revaluacion.

Finalmente, la prohibicién al endeudamiento externo de corto plazo y las
bandas cambiarias del Banco de la Republica, cumplen un papel determinante
en la formacién de las expectativas de los jugadores del mercado, lo que a su
vez influye en la determinacién del precio de los contratos forward.
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REGULACION Y ACTIVIDAD FINANCIERA:

Implicaciones de la Resolucion 200 y su impacto sobre
el sector financiero colombiano




Andrés Uribe Arango
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VALORACION DE PORTAFOLIOS A PRECIOS DE MERCADO

L a valoracién a precios de mercado tiene por objeto acercar contable-
mente el precio de los activos financieros a su precio de realizacién en
el mercado. Objetivo fundamental, en especial cuando esta informacién
versa sobre entidades que de una u otra forma se presentan ante el ptiblico
para captar su ahorro. Es, en efecto, a partir de la informacién contable de
estas entidades que el ptiblico decide darles o no el manejo de sus recursos.
Esto justifica que la valoracion se exija a diversos tipos de entidades, pero por
esta razon no se debe pensar que el sistema que hay que aplicar debe ser
idéntico en todas ellas. La naturaleza de la empresa, su objeto principal y la
participacion que tengan los activos financieros en el total de activos son
factores que deben ser evaluados en detalle al momento de definir el sistema
de valoracién adecuado.

Acomodar dentro de un mismo sistema entidades diversas puede dificultar
su aplicacion. Comparemos, por ejemplo, un fondo de inversién con
redencion de participaciones a la vista y una empresa del sector real. El
primero busca obtener, a través del manejo de portafolio, la mejor
rentabilidad posible en el corto plazo y distribuirla a sus clientes diariamente.
Una empresa del sector real, al manejar sus inversiones financieras, puede
perseguir varios objetivos, tales como dar apoyo alas actividades que efectia
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en desarrollo de su objeto principal o simplemente administrar sus recursos
liquidos de la manera mas eficiente. Esta empresa, ademads, no distribuye sus
utilidades diariamente sino al final de cada ejercicio y con el voto favorable

de la asamblea.

La adecuacién del sistema, de acuerdo con las caracteristicas antes anotadas,
se logra graduando la metodologfa a través de la frecuencia con que se hacen
los ajustes al mercado y de la forma como se registran los resultados dentro

de los estados financieros.

Hasta el momento ha sido claro que la filosofia que sirve de base al sistema
de valoracién es de aceptacién general, pues las criticas han estado mas
enfocadas al detalle de la metodologia adoptada para aplicarlo. Por esto las
autoridades, recogiendo en parte estos argumentos, han querido dar un poco
mas de libertad en el manejo de ciertos conceptos claves en las normas de
valoracién como la tasa basica y el margen. Dar estas libertades implica, por
supuesto, que la responsabilidad de quienes administran los portafolios se
incrementa. Abusar de la flexibilidad otorgada puede situarlos facilmente en
el peor de los mundos, es decir, en aquel en el que las ventajas del sistema
anterior han desaparecido, pero se han autoimpuesto limites que impiden

disfrutar las ventajas del nuevo.

Por esta razén es preocupante que una interpretacion a la ligera de los ajustes
a las normas sobre valoracién condujera mas a desvirtuar el sistema que a
superar los inconvenientes encontrados. Tal es el riesgo que podrian correr
ciertas entidades al emplear, sin mayor examen, el tope mdximo permitido
de cinco semanas en el promedio de tasa basica. Se entiende que con esta
autorizacién se ha buscado dar un paliativo a la alta volatilidad de las tasas
en nuestro mercado y a las deficiencias de algunos de los indicadores, pero
esto debe ir ligado a las caracteristicas propias de la entidad de que se trate.
Con el sistema viejo, los portafolios se encontraban valorados a su costo
histérico; con el nuevo, se busca que estén valorados a su precio de

realizacién. Sin embargo, al extender mas alla de cierta frontera el plazo
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sobre el cual se calculan los promedios de tasa, sin distingo del tipo de
portafolio que se estd administrando, ya no es posible decir que el precio del
activo es el de realizaci6n, ni tampoco se puede hablar de costo histérico; es
decir, se debilita el principio fundamental que sirvi6 de argumento para la

introduccién de la norma.

Sibien la volatilidad en las tasas es una de las grandes preocupaciones de los
administradores de portafolio, es ella misma la que les permite obtener las
mayores ganancias. Ahora bien, es cierto que no todas las entidades
persiguen el mismo objetivo administrando su portafolio y que, para
algunas, la volatilidad en las tasas (o precios) es un riesgo que prefieren no
asumir. Para ellas, particularmente, se han creado las herramientas de
cobertura que existen desde hace tiempo en otros paises. Reconociendo esta
necesidad, el gobierno ha venido trabajando intensamente en el tema y es asi
como, por ejemplo, en la reforma tributaria de 1995 se hizo explicita la
exencion del impuesto de timbre a «... los documentos que se otorguen con
el unico propésito de precisar las condiciones de negociacién, tales como
aquellos que se efecttien en desarrollo de compraventas de cartera, reporto,
carrusel y futuros y opciones». El nuevo sistema de valoracién evidencia la
necesidad de estructurar herramientas de cobertura, y por eso el gobierno se
encuentra en plena disposicion para facilitar su introduccién en nuestro
mercado, aun cuando su disefio corresponderia al sector privado.

Volviendo al tema de los ajustes a las normas de valoracién, se hablar4 sobre
el asunto de los mdrgenes. Segin se sabia desde el comienzo, uno de los
grandes inconvenientes para introducir el nuevo sistema de valoracién era
la calidad delos indicadores disponibles, lo cual se traté de cubrir, entre otras
cosas, con el empleo del margen. El margen pretende incorporar riesgos no
contemplados o imposibles de separar dentro dela tasa basica, por lo que una
utilizacién adecuada del mismo permite un mayor acercamiento al
mercado; por el contrario, una manipulacién descontrolada del margen, es
decir, no sustentada en criterios objetivos, que sean sostenibles independien-
temente de la coyuntura, puede conducir los portafolios a un caos. Es en ese
sentido que la liberacién debe ser asumida con gran cautela y, mas atin, en
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un momento en el cual no se han asimilado en su totalidad las caracteristicas
y ventajas del nuevo sistema, bien sea por la normal resistencia al cambio o
porque resulta complicado administrar los rezagos del pasado.

La liberacién, si no se aprovecha convenientemente, podria significar
también un retorno a los manejos del sistema anterior, en el cual las pérdidas
se diferfan o, mejor, se disfrazaban en el tiempo mientras las utilidades se

«guardaban» para las épocas dificiles.

La Superintendencia de Valores ha procurado mantener los criterios iniciales
tanto en lo que se refiere a la tasa basica como en lo tiene que ver con el
margen. A través de la Resolucion 200 se establecio, por ejemplo, que «los
margenes de aquellos titulos que correspondan a una misma especie y emisor
y cuyo plazo al vencimiento sea similar no podran tener entre si una
diferencia superior a dos puntos». Aunque se reconoce que la capacidad de
los agentes para eludir las normas es alta y que, por el mismo hecho de no
contar con los indicadores adecuados, el sistema de aproximacién disefiado
resulta mas vulnerable a la manipulacién, la intencién ha sido dar una sefial
al mercado para que se mantenga la coherencia de los margenes dentro del
portafolio.

Quienes han podido experimentar en su totalidad el impacto de la nueva
metodologfa reconocen que la mejor garantia de liquidez se consigue
valorando adecuadamente los titulos, de tal manera que sea posible
venderlos sin dificultad en cualquier momento. Reconocen también que, si
bien se requiere mayor profesionalismo para el manejo del portafolio, éste
resulta mucho mas sencillo por la posibilidad de ajustarse répidamente a las
circunstancias cambiantes del mercado. Recordemos que dentro del sistema
viejo, parte importante del portafolio se inmovilizaba al darse un cambio
brusco de tasa. Esto seguird sucediendo en el nuevo hasta cuando los titulos

se encuentren realmente a su precio de mercado.

De las entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores resulta
interesante dar un vistazo a lo que ha ocurrido en los fondos de valores desde
que entré a regir la norma de valoracién, es decir, desde finales del mes de
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abril de 1995. Para esa fecha, el valor total administrado por los cinco fondos
existentes, cuyas inversiones se concentran en la renta fija, ascendia a
$58.620 millones. El punto mas alto se logré al finalizar el mes de noviembre
de 1995, cuando el total de fondos alcanzé la suma de $104.217 millones,
registrando un incremento de 78% en términos nominales y de 59% en
términos reales con respecto al mes de abril antes mencionado.
Posteriormente, en el mes de diciembre se presenta una baja sustancial en
dicho saldo, que se explica por la iliquidez que caracterizé ese periodo.

Al terminar el mes de febrero de 1996 se habia dado una notable
recuperaciéon, pues los fondos llegaron a alcanzar la suma de $82.559
millones, esto es, un incremento del 41% en términos nominales y del 20% en
términos reales con respecto a la fecha en que entr6 a regir la norma.

Estos resultados son bastante alentadores y muestran cémo la actividad de
los fondos, antes que verse afectada, se ha reactivado de manera notable. Las
caidas que se pueden presentar en ciertos periodos, como en diciembre del
afio pasado, se dan més por tratarse de recursos que los inversionistas
colocan a la vista, que por efectos indeseados en las normas de valoracién.
La escasez derecursos en el mercado induce a los inversionistas a liquidar sus
inversiones, empezando por aquellas que se encuentran a la vista. Obsérvese
cémo, de la misma manera, el saldo de las cuentas de ahorro también se
reduce en épocas de iliquidez, ya que los recursos tienden a desplazarse
hacia donde, por efectos de la demanda, reciben una mejor remuneracion,
bien sea por costos de oportunidad de quien los necesita o de quien dispone
de ellos.

Dicen algunos que, de los efectos desfavorables de las normas de valoracién,
el mas importante ha sido la tendencia que ha surgido entre los inversionistas
a disminuir el plazo de sus inversiones. En este punto, sin negar que pueden
haberse presentado resultados indeseables, es importante retomar lo
mencionado por Luis Gabriel Jaramillo en su reciente intervencion en el foro
«Tendencias del mercado financiero colombiano». Jaramillo afirma que el
problema principal puede radicar en que anteriormente no habia una
cultura real del largo plazo y que el riesgo de tasa de interés, una vez que se
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hacia evidente, podia ocultarse a través de una menor causacién periddica
de rendimientos en el balance. La trascendencia del tema permite reiterar que
no por 1o hacerse evidentes los riesgos en la administracién de un portafolio,
éstos dejan de existir. El riesgo de tasa de interés no es nuevoy existia ya desde
antes, aun cuando hubiera algunos que no lo identificaban o que no lo
consideraban importante al ser posible ocultarlo. Las resoluciones de
valoracién lo hacen explicito y éste ha sido uno de sus mayores aportes.

Anteriormente habia una diversidad de entidades que se consideraban
inversionistas de largo plazo. Un andlisis mds detallado de sus caracteristicas
propias habria mostrado, en su momento, que su vocacién no correspondia
necesariamente al largo plazo. Es asi como muchos de los fondos de inversion
a la vista han tenido que reducir la porcién de su portafolio que mantenian
en inversiones de largo plazo, para equilibrar la duracién entre activos y
pasivos, que antes consideraban irrelevante.

Por otra parte, es necesario aceptar que los indices, en especial los de plazos
superiores a un afio, con frecuencia han medido inadecuadamente el
mercado. Mientras los indices para 90 dias han sido un buen reflejo del
mercado para ese plazo, ya que ahi se concentra el mayor volumen de
operaciones, los indicadores para plazos superiores a un afio se han visto
sensiblemente afectados por el menor volumen de operaciones. Conviene
aclarar aqui que ese menor volumen puede ser también consecuencia de que
los indicadores existentes s6lo disponen de un universo limitado para su
calculo. Este excluye un gran niimero de operaciones que, por no ser hechas
en primario ni registradas en mercados bursatiles, no generan una
informacion que se pueda procesar y, por tanto, no hacen parte de los indices.
Un sistema de registro de las operaciones «sobre el mostrador» que
permitiera extraer una mayor informacién del mercado, seriaindudablemente
una herramienta de gran ayuda para mejorar la calidad de los indicadores.
Infortunadamente los sistemas electrénicos de negociacion existentes en la
actualidad, que permitirian sustituir el uso del teléfono y ofrecer mayor
informacion al mercado, no han tenido suficiente acogida.

Otro factor que ha limitado la inversién a largo plazo ha sido sin duda la falta
de herramientas de cobertura, algo que, como se mencionaba al comienzo,
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hay que subsanar prontamente. Por ahora, la tinica cobertura para los
titulos de renta fija la han dado los titulos de tasa variable; sin embargo, se
debe ser cauteloso con el mecanismo preciso de valoracién de los mismos,
pues si se genera una volatilidad alta en los resultados diarios puede haber
un desestimulo para adquirirlos, como de hecho ha ocurrido hasta ahora.

Reconociendo este hecho y con el propédsito de promover la inversién a largo
plazo, pero preservando la filosofia de las normas de valoracién, la
Superintendencia de Valores expidié en diciembre de 1995 la circular
externa 23, mediante la cual se autoriza una metodologia alterna para
valorar titulos de tasa variable. Dicha metodologia reduce considerablemente
la volatilidad, permitiendo a la vez que el titulo se mantenga en tasas muy
cercanas a las del mercado. No se introdujo aqui la posibilidad de trabajar
con tasas implicitas, pues la poca disponibilidad de indicadores conduce a
introducir una serie de supuestos que desvirtiian un poco la metodologia y
terminan haciendo que su aporte sea minimo.

Seglin se menciond anteriormente, un registro sistematizado de las
operaciones «sobre el mostrador» coadyuvaria para subsanar la deficiencia
actual de los indicadores, lo que a su vez permitiria no sélo introducir el
concepto de tasas implicitas sino que facilitaria la incorporacién de
herramientas de cobertura a los mercados financieros.

Aunque el tema de la valoracién de portafolios a precios de mercado se
presta para innumerables discusiones, el objetivo era tinicamente resaltar
algunos de los puntos que resultan mas relevantes en este momento:

- Un sistema de valoracién a precios de mercado debe tener en cuenta las
caracteristicas y objetivos propios de cada entidad o grupo de entidades,
por lo cual la metodologia seleccionada debe graduarse de acuerdo con
estos criterios.

— Los ajustes hechos hasta ahora en las normas de valoracién acenttian la
responsabilidad de los administradores, quienes, en consecuencia, deben
mostrarse a la altura de ese reto. Seria miope que los aprovecharan para
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retornar a los manejos anteriores, en que las pérdidas se disfrazaban en el
tiempo mientras las utilidades se «guardaban» para épocas mas dificiles.

— Los fondos de valores administrados por las sociedades comisionistas de
Bolsa han mostrado una evolucién muy favorable desde cuando entraron
a regir las normas de valoracién, en abril de 1995. Esto muestra cémo la
actividad de dichos fondos, antes que verse afectada, se reactivé de
manera notable.

~ Las normas de valoracién han hecho explicito el riesgo de tasa de interés,
razén por la cual algunos inversionistas han preferido evitar las inversiones
de largo plazo. Las herramientas de cobertura que permitan neutralizar
este riesgo serian, sin duda, un estimulo para el largo plazo.

— Existen deficiencias en los indices para inversiones de renta fija con plazos
superiores a un afo, debido fundamentalmente al bajo volumen de
transacciones sobre el cual se calculan. Una forma de incrementar ese
volumen seria ampliando el universo del cual se extrae la informacién, lo
cual se logra, por ejemplo, a través del uso generalizado de sistemas
electrénicos de registro de las operaciones «sobre el mostrador». Con ello
ademas se haria posible el empleo de tasas implicitas y se facilitaria la
introduccién de herramientas de cobertura en el mercado colombiano.
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L as discusiones que se han tenido ultimamente reflejan la profesiona-
lizacién de una actividad fundamental para el desarrollo del sector
financiero y que, como es obvio, constituye el nticleo de cualquier negocio
financiero o bursatil.

Este articulo se divide en tres partes. En la primera se tratara lo referente a
la valoracién de inversiones a precios de mercado, sus objetivos y sus efectos
a corto plazo. En segundo término, se estudiardn las operaciones de
cobertura y en particular al desarrollo de los forwards, futuros y swaps, como
instrumentos esenciales para el desarrollo de tesoreria eficientes y modernas,
que permiten compensar los riesgos que afectan la rentabilidad de los
portafolios y que se hacen explicitos con la valoracién de inversiones a
precios de mercado. Cabe destacar que estos efectos de riesgo son inherentes
al manejo de los portafolios de inversién, pero en el caso colombiano sélo
hasta ahora son explicitos en la contabilidad a través de estas nuevas
metodologias.

Por dltimo, se hara referencia a otros aspectos que entraran a desempefiar
un papel importante en el mercado colombiano de titulos y que afectaran de
manera favorable la dindmica y la liquidez del mercado en el futuro cercano.
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VALORACION DE INVERSIONES A PRECIOS DE MERCADO

Objetivos

Los principales objetivos que se perseguian con la implantacion de la
metodologia de valoracién de inversiones a precios de mercado por medio de
las resoluciones 200 y 98 de 1995, de las superintendencias Bancaria y de
Valores, respectivamente, se pueden resumir en cinco:

Revelacion de la verdadera realidad economica

La introduccién de una metodologia como la mencionada permite obtener
una revelacién mds ajustada a la realidad de la verdadera situacién
econémica de las entidades financieras. Es importante insistir en que la
aplicacién de la valoracién permite la revelacién contable de una realidad
econdémica que ya existia y no implica la introduccién de nuevos riesgos
financieros. Simplemente los hace explicitos en términos contables.

Todavia es comun discutir sobre los riesgos que introdujo la valoracién de
portafolios a precios de mercado y resulta vital entender a fondo que la
valoracién no introduce riesgos financieros en vista de que éstos hacen parte
integral de la administracion de portafolios. El hecho de valorar y de
contabilizar de una u otra forma no implica en si mismo un riesgo, sino que
es simplemente el reflejo, bueno o malo, de la realidad econémica de una
entidad y su situacién frente al mercado. En este sentido el objetivo de la
valoracién es simplemente hacer una revelacién contable fidedigna de una
realidad econémica que siempre ha existido y seguira existiendo en el futuro,
independientemente de la forma como se contabilice.

Dinamizacion del mercado de valores

Otro de los objetivos de la valoracién de mercado es la dinamizacién del
mercado de valores, particularmente la del mercado de titulos de renta fija.
Cabe recordar que con la metodologia de valoracién anterior, muchas veces
estos titulos no eran transados por miedo de los potenciales vendedores a
registrar pérdidas contables considerables si las ventas se hacian en periodos
de tasas de interés al alza o, en general, de tasas de interés mayores que las
del momento de la compra de los titulos.
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Con anterioridad a la introduccién de la nueva metodologia de valoracién,
las épocas de iliquidez financiera en el mercado no se resolvian a través de
la venta de titulos, por temor a que ello implicara una pérdida contable
importante que era necesario revelar; sin embargo, esta pérdida ya se habia
dado en la realidad econémica de la entidad. Simplemente no se reflejaba en
la contabilidad que recibian los administradores o los directores de la
respectiva entidad.

Con la introducciéon del nuevo método de valoracién, se logré que esa
realidad no se reflejara en el momento de hacer la venta de los titulos, sino
que afectara los estados financieros en el momento en que verdaderamente
ocurria. A través de este mecanismo, la valoracién contribuird a la
dinamizacién del mercado por medio del proceso de venta de los titulos en
el momento en que se den ese tipo de situaciones de iliquidez o de altas tasas
de interés.

Adicionalmente, la necesidad de revelar de inmediato los cambios en la
situacién econémica de las empresas obliga a sus tesorerias a tener actitudes
mucho mas activas en el manejo de sus portafolios de inversion, y a
reaccionar con mayor rapidez ante cambios en las condiciones del mercado
para evitar incurrir en pérdidas por la posesién de inversiones con
rentabilidades inferiores a las que ofrece el mercado en un momento
determinado.

Reduccion de la volatilidad de las tasas de interés y creacion de las
condiciones para su estabilidad en el largo plazo

En el pasado, las tasas de interés en Colombia presentaron altos niveles de
volatilidad, en parte por la falta de una metodologia adecuada de valoracién
de inversiones a precios de mercado. En efecto, en ausencia de la valoracién,
los momentos de tasas de interés altas inducian a la retencién de los titulos
y a la reduccién de la oferta de titulos, contribuyendo asi a reforzar el
aumento en las tasas de interés.

Adicionalmente, ante la falta de una valoracién adecuada, las fuertes
variaciones de las tasas de interés de los titulos de largo plazo no tenian
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implicaciones aparentes sobre la contabilidad de las entidades poseedoras de
ese tipo de titulos, aunque si tenfan efectos financieros que no eran evidentes.
Las oscilaciones grandes en las tasas de interés de largo plazo se reflejan
ahora de manera explicita en el precio de esos titulos. Eso conduce a una
dinamizacién del mercado de titulos de largo plazo, que debe reducir esa
volatilidad y otorgar estabilidad a las tasas de interés de largo plazo;
estabilidad que debe ser —como sucede en cualquier mercado desarrollado-
mucho mayor que la estabilidad de tasas de interés de plazos mas cortos.

Desarrollo de operaciones de cobertura

Un cuarto objetivo del cambio en los métodos de valoracién de portafolios de
inversion es el desarrollo de las operaciones de cobertura. En la medida en
que se hace més explicito el riesgo que implica la fluctuacién en las tasas de
interés y la consecuente posibilidad de registrar pérdidas en la valoracion, se
hace necesaria la utilizacién de operaciones de cobertura por parte de los
intermediarios financieros y en general de todos los agentes participes del
mercado de titulos.

Profesionalizacion del manejo de portafolios de inversion

Un objetivo que se ha venido logrando, por todo el desarrollo del mercado
que viene desde hace varios afios, es la profesionalizacién en el manejo de los
portafolios de inversién. La contabilizacién de los efectos de la valoracion a
precios de mercado contribuye a avanzar en esta direccién al hacer mas
explicitos los efectos que tienen las decisiones de los administradores de esos
portafolios.

Efectos de corto plazo en el caso colombiano

Efecto positivo sobre los estados financieros

Al contrario de lo esperado, los efectos de corto plazo de la aplicacién de la
valoracién de inversiones a precios de mercado sobre los estados financieros

fueron positivos, a pesar de haberse introducido en un momento en que las
tasas de interés estaban subiendo. En una coyuntura como la que
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atravesaban las tasas de interés en el primer semestre de 1995, las entidades
preveian que facilmente podrian registrar importantes pérdidas contables
correspondientes a la aplicacién por primera vez de la metodologia de
valoracién.

Ese fenémeno no se presentd, afortunadamente. Por distintas razones, el
efecto neto dela valoracién de portafolios sobre los estados financieros de las
entidades de crédito fue muy positivo. En efecto, los establecimientos de
crédito registraron utilidades por efecto de la valoracién equivalentes a
$424.000 millones en 1995, lo que corresponde a un 67% de las utilidades de
estas entidades en el afio. Estas utilidades contrarrestaron parcialmente las
pérdidas contables que se produjeron, como resultado de las nuevas normas
sobre provisiones de cartera introducidas por la Superintendencia Bancaria
para garantizar la mayor solidez del sector financiero.

Sesgo de las inversiones hacia el corto plazo

Otro de los efectos de corto plazo que se han presentado en la aplicacién de
la valoracién de inversiones en el caso colombiano ha sido el sesgo de los
intermediarios financieros hacia la realizacion de inversiones de corto plazo
observado durante 1995 y que atin se sigue presentando. Obviamente, la
introduccién de este sesgo no era el propésito de las resoluciones, y hace
reflexionar de manera permanente sobre en dénde pueden presentarse los
problemas.

La tendencia hacia la realizacion de inversiones de corto plazo parece ser el
resultado de la combinacién de una serie de factores que caracterizan el
mercado nacional. En efecto, la coyuntura por la que atraviesan las tasas de
interés, la necesidad del reconocimiento por primera vez de una realidad
econémica subyacente en la operacién financiera, la inexperiencia de los
agentes, y la confusion entre los riesgos contables y los financieros pueden
haber inducido un sesgo hacia el corto plazo que, por tanto, no deberia ser
permanente. Adicionalmente, podrian existir algunos defectos en la
metodologia especifica que se introdujo, que estarian afectando las
decisiones de inversion de los agentes.
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Tasas de interés al alza

El primer elemento que contribuye a explicar la tendencia hacia las
inversiones de corto plazo es el hecho de que una medida de caracter
estructural, como es la introduccién de este tipo de valoracién, se haya
tomado en un momento en que las tasas de interés estaban claramente al
alza. En efecto, desde mediados de 1994 se presentaron una politica
restrictiva en el campo monetario y un aumento de las tasas de interés como
politica general dirigido a reducir el exceso de demanda agregada que podia
tener efectos peligrosos sobre el desempefio de la balanza de pagos y la
inflacién, sino se frenaba a tiempo. A causa de esa tendencia al alza en la tasa
de interés, la introduccién de la valoracién de inversiones a precios de
mercado implicé un efecto contable negativo sobre el precio de los titulos de
largo plazo y, por consiguiente, gener6 una tendencia de los inversionistas
para realizar inversiones de corto plazo.

Inexperiencia y reconocimiento por primera vez de la realidad econémica

Una segunda explicacion relacionada con la anterior es que habia —y atin la
hay- cierta inexperiencia por parte de los agentes del mercado en lo
relacionado con el reconocimiento de la realidad econémica de las entidades.
Esto no indica incapacidad por parte de los tesoreros o de los comisionistas,
o de los administradores directos de los titulos, sino posiblemente
inexperiencia y falta de conciencia sobre el tema por parte de los duefios y de
los administradores de més alto nivel de las entidades financieras y de las
entidades administradoras de portafolios de inversion.

El anterior es un factor de particular importancia, por cuanto los encargados
de hacer las operaciones en el mercado tienen que reportar a los presidentes
de las entidades y sus juntas directivas. En la medida en que a alto nivel no
se tenga claridad de que el simple reconocimiento contable de una realidad
no es una realidad nueva, puede inducir a los administradores directos de los
portafolios a preferir titulos de corto plazo aunque su rentabilidad sea
inferior frente a titulos de largo plazo con mejores rentabilidades, para no
tener que reflejar pérdidas contables esporadicas por efecto de la valoracion.
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Esta ha sido una de las razones por las cuales se ha generado ese sesgo hacia
las inversiones de corto plazo, factor que, afortunadamente, tendera a
corregirse con el tiempo. Para ello es necesario realizar un proceso de
capacitaciéon complejo con un alcance amplio, llegando incluso a los duefios
del capital.

Probables defectos en los indicadores utilizados para descontar los flujos

Otros factores que pueden explicar en parte el sesgo hacia las inversiones de
corto plazo parecen ser las posibles deficiencias en los indicadores utilizados
para descontar los flujos de fondos en el proceso de valoracién.

El primero es la metodologia de calculo de los indicadores utilizados para la
valoracién de portafolios a precios de mercado. En efecto, los indicadores
actuales y en particular los que se aplican para las entidades vigiladas por la
Superbancaria, como la DTF o la tasa béasica de esta Superintendencia,
tienen deficiencias que posiblemente no sean tan fuertes en el indice de la
bolsa, el cual puede ser utilizado por las entidades vigiladas por la
Superintendencia de Valores.

El comportamiento de la DTF y de la tasa bésica de la Superintendencia
Bancaria (TBS) se ha caracterizado por cuanto, en contra de todo lo que se
podria esperar, las tasas de mas largo plazo muestran una mayor volatilidad
que las de corto plazo. Esta es una caracteristica en contra de la légica
financiera y de los objetivos de normas como las de valoracién de inversiones
a precios de mercado. Si se comparan las tasas DTF para plazos superiores
a un afo y la de 90 dias, se observan unas oscilaciones fuertes de las
rentabilidades a plazos més largos frente a las de corto plazo (grafico 1).

Esta situacién es atin mas evidente en el caso de la TBS. En el grafico 2 se
observa igualmente que la tasa correspondiente al plazo mas largo (mds de
un afio), presenta grandes oscilaciones a lo largo del periodo abril de 1995-
febrero de 1996. En contraposicion, la tasa a tres meses tiene una tendencia
mucho maés estable. Este comportamiento tiene implicaciones importantes
sobre la valoracién de los titulos de largo plazo, en vista de que el descuento
de los flujos para traerlos a valor presente debe realizarse con una tasa que
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registre este tipo de comportamiento. Dicho resultado surge de la poca
profundidad que tiene el mercado de largo plazo.

En el grafico 3, en donde esté representado el comportamiento del Indice
Real de la Bolsa de Bogota (IRBB) para los titulos de largo y corto plazos, si
se observa que la tasa de largo plazo (més de 360 dias) es mds estable que la
tasa entre 61 y 120 dias.

Lo anterior sugiere que de alguna manera los tres indicadores (DTF, TBS e
IRBB) reflejan cosas muy distintas entre si, algo preocupante por cuanto
muestra que la valoracién a precios de mercado realizada utilizando
cualquiera de los tres puede tener problemas. No obstante, en vista del
comportamiento del indice de la bolsa es probable que la valoracién
realizada con él esté mas acorde con una estabilidad en el precio de los titulos
de largo plazo y con lo que se intuiria sobre el mercado (grafico 4).
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Grafico 4
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Aspectos que requieren revision

En cuanto a los aspectos sefialados, hay dos de ellos que requieren revision
por parte de las autoridades pertinentes.

El primero de ellos es la necesidad de revisar la metodologia de calculo de los
indicadores utilizados para traer los flujos a valor presente. En este sentido
habrfa que revisar las tasas que se pueden utilizar para la valoracién y que
la aplicacién de unos mejores indices pueden reducir mucho los problemas
que se han venido presentando, asf como también el sesgo que se genera en
contra de la inversion en titulos de largo plazo, por la volatilidad tan fuerte
en los precios, generada no necesariamente porque exista esa volatilidad sino
porque el indicador que se usa para detectarla es un indicador més volatil que
la realidad del mercado.
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Considero que una solucién de fondo a este problema estarfa en la linea de
lo que propone el superintendente de Valores, consistente en el calculo de un
indice que contenga mas informacién. Para eso se requeriria que el indice
incluyera la informacién sobre todas las operaciones OTC que hacen las
tesorerias de las entidades de crédito entre ellas, al igual que un compromiso
de parte del sector financiero para registrar esas operaciones a través de un
sistema electrénico.

Otro tema que requiere revisioén es la metodologia misma utilizada para la
valoracion de las inversiones permanentes de algunos inversionistas
institucionales, como las inversiones que se tienen hasta su madurez y que
son adquiridas con este propédsito. Al respecto, habria que modificar las
resoluciones de las superintendencias para permitir un método especial de
valoracién para ese tipo de inversiones, aplicable sélo a las entidades que
tienen inversiones hasta su maduraciéon; eventualmente, el método especial
deberia ser aplicable a una porcién de los portafolios de los fondos de
pensiones o a las compafiias de seguros cuyas inversiones son de largo plazo,
en cuyo caso seria razonable aplicar un método de valoracién distinto que
permitiera evitar el reflejo de los efectos contables de corto plazo del cambio
de valor en un titulo cuya vocacién no es ser vendido en ese momento, porque
se ha comprado precisamente para tenerlo hasta su maduracién.

OPERACIONES DE COBERTURA

Uno de los principales objetivos de la introduccién de una nueva
metodologia de valoracién de portafolios a precios de mercado era la
consolidacién de la utilizacién de las operaciones de cobertura. Sin embargo,
hasta ahora el desarrollo de estas operaciones ha sido muy incipiente, debido
a cuatro razones bésicas.

La primera de ellas se relaciona con el hecho de que no existian métodos
adecuados de valoracién de portafolios a precios de mercado, ya que éstos
hasta ahora se estan introduciendo, y no habia metodologias del reconocimiento
del riesgo real enfrentado por la actividad financiera. En este sentido, la
introduccién de la valoracion es un elemento fundamental para que hacia el
futuro se desarrollen de manera importante los mecanismos de cobertura.
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Una segunda razon es la falta de claridad existente hasta ahora sobre el
tratamiento contable y tributario de las operaciones a futuro. Al respecto, es
importante que se haga claridad sobre cual debe ser el tratamiento contable
de estas operaciones. Por ahora existen mecanismos de contabilizacion
aplicables a otros instrumentos similares, aunque considero que la claridad
absoluta en este aspecto y el hacer explicita la metodologia contable es algo
fundamental para que las entidades financieras participen en el mercado de
manera mas generalizada.

En cuanto al tratamiento tributario, como lo menciond el superintendente de
Valores, en la reforma tributaria del afio pasado se efectué un avance
importante en el sentido de hacer claridad con respecto a la exencién del
impuesto de timbre de las operaciones a futuro. En ese mismo sentido se esta
preparando un decreto reglamentario que permita reforzar la confianza y
seguridad del sector al respecto.

El otro tema tributario es el tratamiento del impuesto al valor agregado en
relacion con las operaciones de cobertura. En la actualidad se trabaja en un
decreto que lo aclare, aunque la interpretacion existente sobre las normas
legales que hay esté dirigida a que en principio lo tinico que estaria sujeto a
gravamen seria la generacion de comisiones en caso de que existan, como
sucede en general en todas las operaciones de prestacion de servicios. En el
caso de las operaciones a futuro sobre el contador, no se puede decir que se
esté prestando un servicio sino que es el simple cruce de las operaciones entre
dos agentes, por lo cual no habria lugar al cobro de IVA.

Asi las cosas, el decreto que se estd preparando, al reglamentar y hacer
explicito el tratamiento recibido por las operaciones a futuro en materia de
IVA, removera una de las principales restricciones que han contribuido a
impedir el desarrollo de la utilizacién de las operaciones de cobertura en

Colombia.

Otro factor que ha dificultado el desarrollo de las operaciones es la
inexistencia de normas adecuadas sobre gestion de activos y pasivos de las
entidades financieras. A esto se une un factor atin mas importante, la falta
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de una cultura en el sector sobre la administracién de los riesgos implicitos
en el manejo de activos y pasivos, distintos del riesgo de contraparte, que es
aquel sobre el que tradicionalmente ha habido conciencia tanto por parte del
sector financiero como de la autoridad de supervisién.

Eldesarrollo dela cultura de gestién de activos y pasivos se va a dar, en buena
medida, inducido por la Superintendencia Bancaria a través de la circular 1
de este afio, que obliga a que se conformen comités y a que el tema sea
discutido incluso en las juntas directivas; igualmente define con claridad los
distintos tipos de riesgos de tasas de interés, de liquidez y de tasa de cambio,
que tradicionalmente no han sido considerados de manera explicita en la
supervision bancaria en Colombia.

Por ultimo, otro factor que ha afectado de manera negativa la utilizacién de
las operaciones de cobertura cambiaria han sido las normas sobre posicién
propia. En efecto, desde 1991 se ha venido utilizando el régimen sobre
posicion propia como un instrumento de control monetario, olvidando que
lo que busca la posicién propia es medir fundamentalmente el riesgo
cambiario enfrentado por las entidades financieras.

Desde el afio pasado, la junta directiva del Banco de la Reptiblica ha venido
introduciendo modificaciones de fondo al régimen de posicién propia para
eliminar su utilizacién como instrumento de control monetario y cambiario.
En este sentido es mucholo que se ha avanzado, en la medida en que se volvié
a considerar que debia tenerse un tope sobre el riesgo asumido en la posicién
propia de riesgo cambiario, asumido por los intermediarios; sin embargo,
hay un punto que se estd estudiando, muy importante hacia el futuro: el
reconocimiento de las operaciones a futuro entre peso y délar para efectos
de la medicién del riesgo cambiario y, por tanto, como parte de la posicién
propia. En la medida en que se incorporen las operaciones a futuros va a ser
posible que avancen dichas operaciones entre los intermediarios financieros.

OTROS MECANISMOS DE ESTIMULO A LA DINAMICA
EN EL MERCADO DE TITULOS

Finalmente, hay dos temas que estdn vinculados de manera un poco
indirecta pero importante, con la valoracién de inversiones a precios de
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mercado y con el desarrollo del mercado de titulos: la participacion del Banco
de la Repriblica en el mercado de capitales para la ejecucion de la politica
monetaria y la participacién del sistema financiero tradicional en la
intermediacién de valores y en operaciones de underwriting.

Banco de la Repiiblica en el mercado monetario y de capitales

Con respecto al papel del Banco de la Reptiblica, existen dos aspectos
relevantes para el desarrollo del mercado hacia el futuro.

En primer lugar, hay que realzar el esfuerzo del Banco de la Reptiblica por
estabilizar la tasa de interés de corto plazo, a través de mecanismos que
constituyen una participacién directa del banco en el mercado de titulos. Este
esfuerzo estabilizador se ha reflejado en el comportamiento de la tasa de
interés interbancaria, reduciendo las fluctuaciones excesivas que se
presentaban en el mercado interbancario.

Sin embargo, quizés el tema més importante de participacién del Banco de
la Repriblica en el mercado de titulos son las perspectivas futuras, en cuanto
al cambio fundamental en el tipo de intervencién del banco en el mercado.
En efecto, el banco central dejard de concentrar sus mecanismos de
expansién monetaria en la acumulacién de divisas o de redencién de titulos
de participacién, para adquirir titulos de largo plazo en el mercado
secundario, como sucede en los paises desarrollados del mundo. Este cambio
esta previsto en la ley del Banco de la Reptiblica para que hacia el futuro las
operaciones monetarias se realicen de esta forma, lo cual sin duda constituira
un factor dinamizador muy fuerte del mercado secundario de titulos de largo
plazo. |

Sector financiero e intermediacion de valores

El otro tema relacionado con las perspectivas futuras del mercado de
capitales tiene que ver con la participacién del sector financiero en la
intermediacién de valores y con las posibilidades de ampliacién de las
operaciones de underwriting.
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Con respecto a la intermediacién de valores, en la actualidad se estan
elaborando dos estudios, uno de la Misién de Estudios sobre el Mercado de
Capitales y otro contratado por la Superintendencia de Valores. Este tltimo
estd dirigido a identificar posibilidades de desarrollo de las mesas de dinero
de las tesorerias de los establecimientos de crédito en la intermediacion de
titulos, actividad que se esta- llevando a cabo en gran parte, aunque de
manera no totalmente explicita, a través de operaciones que aparecen como
de cuenta propia. En la medida en que se logre regular, aclarar y definir bien
lo que constituye la intermediacién de valores frente a las operaciones por
cuenta propia de las tesorerias de los establecimientos de crédito, se lograra
un desarrollo mucho mas claro de todas estas operaciones hacia el futuro.

Por ultimo, el otro tema que estd en estudio es la posibilidad de que las
entidades financieras participen de manera mas activa en el underwriting de
titulos emitidos tanto por el gobierno como por el sector real, actividad que
por desgracia no ha sido desarrollada de manera suficientemente
satisfactoria por los comisionistas de bolsa ni por las entidades financieras
que hoy tienen autorizacién para ello.

1ER. CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 317



Jorge Gonzdlez Suérez
Vicepresidente internacional y financiero del Banco Ganadero




L a aplicaci6n de la Resolucién 200/95 y de las normas complementarias

a ésta en una economia y en un mercado en proceso de desarrollo como
el colombiano ha arrojado efectos positivos, pero a la vez ha creado las
siguientes limitaciones:

— La regulacion suministré elementos técnicos muy importantes en el
proceso de valoracién de portafolios, pero no tuvo en cuenta algunas de
las caracteristicas propias del mercado de valores nacional.

— No se consider6 el verdadero efecto de la alta volatilidad de las tasas de
interés, pues ésta genera fluctuaciones que en nada benefician los
portafolios y, por el contrario, su administracién es de dificil manejo y
control.

— Lainversion a largo plazo se desestimul6 al no existir en el mercado tasas
adecuadas de referencia para la valoracién de inversiones, con plazos
superiores a 360 dias y, por ende, estimul6 la preferencia de inversiones
a corto plazo, creando inconsistencias importantes en la valoraciéon de
inversiones de largo plazo, toda vez que los mecanismos con que se
evaltian tienen margenes de error bastante elevados que distorsionan en
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ocasiones de manera importante el valor real de la inversion y, por
consiguiente, generan dificultad en la negociacién de los mismos.

— Nose tuvo en cuenta un régimen especial que contemplara la alternativa
y la necesidad que tienen los inversionistas de adquirir papeles para
mantenerlos hasta su madurez, lo cual ha originado ajustes contables al
vencimiento de las inversiones por las diferencias que se presentan entre
el valor del mercado y el valor facial de los titulos, pudiendo simplemente
valorarlos al costo amortizado y no a precios de mercado; por esto es
importante distinguir el objetivo de los portafolios, ya queno es lo mismo
conformar un portafolio para un fondo comun ordinario —de recursos a
la vista— que para un fondo de pensiones o una compatiia de seguros con
recursos de largo plazo.

En este punto vale la pena evaluar la reglamentacién establecida por la
Security Exchange Commission de los Estados Unidos, la cual establece una
clasificacién de titulos dependiendo del objetivo que pretenda el inver-
sionista; es decir, clasifica las inversiones en:

— Inversiones hasta su madurez
- Inversiones para la venta
— Inversiones para negociar

El tratamiento que se les da a las inversiones hasta su madurez es el de costo
amortizado.

- La aplicacién de la norma gener¢ distribucién de rendimientos inequi-
tativos en algunos fondos; en el caso de los fondos comunes y en los de
pensiones se observa que prefieren invertir a corto plazo con el fin de
eliminar el riesgo de distribuir rendimientos mayores o menores de lo que
realmente corresponde.

— Ha generado ineficiencias en el sistema de modalidad de pago de los
intereses requeridos por el inversionista. Algunos de éstos, por ajustarse
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alareglamentacién y evitar distorsiones en el manejo de los rendimientos
solicitan modalidades de pago mas comodas para su administracion,
creando de paso dificultades en la negociacion de los titulos y una carga
operativa mayor.

Por esto se considera que la Resoluciéon 200 requiere algunos ajustes y
ademads porque:

— No existe informacién suficiente y adecuada en el mercado que garantice
una verdadera competitividad de los emisores y razonabilidad del
inversionista frente a las condiciones de solvencia de emisores y su
estructura de precios.

— Nohay instrumentos suficientes a través de los cuales los administradores
de portafolios puedan cubrir riesgos de variacién de tasas de interés,
variaciones de tipo de cambio u otros que normalmente son de
permanente utilizacién en los mercados desarrollados.

— No se posee la tecnologia y el desarrollo que los mercados estructurados
requieren en la administracién de portafolios.

Sibien es cierto que la reforma financiera estableci6 los lineamientos para el
desarrollo de la multibanca y permiti6 la entrada de nuevos intermediarios
al sistema, ayudando al mercado a experimentar notables cambios que le han
permitido movilizar importantes volimenes de dinero, y a mejorar la
tecnologia informdtica en forma sustancial, no es menos importante
reconocer que aun se tienen serias deficiencias en el manejo técnico del
mercado. La prueba de ello es que Colombia no ha desarrollado
suficientemente su depdsito central de valores, algo fundamental en este
proceso.

Teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto, se presentan a consideracién
algunos puntos que podrian producir un mejor impacto en el mercado:

1. Permitir que las instituciones puedan clasificar en un grupo especial
aquellas inversiones que desean mantener hasta su madurez, donde su
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valoracién se efecttie por el método del costo amortizado; este grupo se
denominaria simplemente «inversiones tenidas hasta su madurez», con lo
que se lograrian los siguientes objetivos:

a) Estimular al inversionista de largo plazo a invertir en este tipo de
papeles.

b) Promover la emisién de papeles de largo plazo por parte de emisores
que saben que van a encontrar demanda para los mismos.

c) Evitar los ajustes contables por efectos de la valoracién a precios de
mercado que, como se dijo, generan demasiado ruido en el mercado.

2. Fomentar el desarrollo de instrumentos de cobertura con reglamenta-
ciones que permitan la proteccién de los portafolios contra los diversos
riesgos.

Hay algunos otros aspectos que no corresponden propiamente a la
Resolucién 200/95, pero que contribuirian en forma sustancial a que los
mercados tuvieran un mejor desarrollo, entre los que se pueden mencionar:

— El fortalecimiento de los mercados secundarios por la via del market maker
y de fondos especiales creados por las autoridades con el fin de dar
liquidez a los diferentes titulos que se negocian en el sistema, con un buen
grado de flexibilidad.

— Continuar el proceso de reduccién de los niveles de encaje del sistema, con
lo cual se podria lograr un mayor tamafio del mercado.

Todo esto sin perder de vista que el desarrollo de los mercados es un esfuerzo

conjunto en donde participan reguladores, regulados y demds agentes que,
con su cooperacién, propenderian a la creacién de verdaderos indices de

precios.
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