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PRESENTACIÓN

Para la Asobancaria resulta grato presentar al sistema financiero, a la
com unidad académica y alpúblico en general, las memorias del lll Congreso
Nacional de Tesorería. En esta ocasión se seleccionaron las operaciones con
productos derivados como tema central de las ponencias, lo cual rei7eja el
reno vado ¡n terésy el enorme compromiso del sector financieropor adecuarse
a los retos que impone el desarrollo acelerado de los mercados financieros
a nivel mundial.

A lo largo del presente libro el lector encontrará diversos enfoques,
desde los cuales puede abordarse el tema delas operaciones con derivados.
Resulta de especial interés conocer el punto de vista de la regulación, ya
que la existencia de un marco regula torio establey bien definido contribuirá
decididamente a la profundización de estos mercados sobre unas bases
sólidas en cuanto al manejo delos riesgos. La expedición de la Circular ¡4
de la Superintendencia Bancaria constituye un paso importante en esa di—

recc10n.

En ese mismo sentido, resulta relevante el acercamiento a los temas
de control de riesgos mediante las diferentes técnicas desarrolladas en el
ámbito internacional. El Val—? (valor en riesgo) constituye un instrumento
sencillo y útil para que las entidades financieras evalúen los riesgos a los
que se podrían enfrentar con la realización de operaciones derivadas. Sin
duda, el manejo del riesgo constituye el aspecto de mayor relevancia en
términos de la política pública para la conducción de estas operaciones.
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La experiencia internacional en el manejo de productos derivados en-
riquece los puntos de vistay aporta nue vos elementos para el diseño de los
mercados organizados y su regulación. El desarrollo de estos productos
exige, a su vez, la puesta en marcha de mercados organizados que funcio-
nen en una bolsa de valores, con contratos estandarizados y cámara de
compensación!

En estas jornadas también se desarrollaron otros temas igualmente
relevantes para el sector financiero. La calificación de títulos valores en
Colombia es un tema de particular interés para quienes a diario deben to-
mar decisiones de inversión con base en criterios objetivos de riesgo y
rentabilidad. La presentación de los temas de carácter macroeconómico
asociados con la conducción de la política1f'scaly monetaria cobra mucha

mayor relevancia en un ambiente que como el vivido durante 1998, torna
mas incierta la evolucion de variables como las tasas de interesy la tasa de
cambio. El debate que suscita la politica de encajes sigue teniendo gran
vigencia; para la Asobancaria, el encaje lo deber/an definir libremente las
entidades financieras de acuerdo con la volatilidad de sus propios depositos

Sin duda, el buen suceso de este foro sigue demostrando el interés
del sistema financiero, de las tesorerías de los sectores realy oficial, y de
las autoridades económicas por generar espacios de discusión y deba te en
torno a los temas que afectan el desarrollo de los mercados financieros.
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Participar en la instalación del III Congreso Nacional de Tesorería es un reto
que enorgullece, más aún cuando nos encontramos en un país económica y
financieramente cambiante; en esa realidad, quienes estamos en esta sala
no somos simples espectadores sino actores protagónicos, responsables
de cumplir con excelencia nuestros papeles; ello hace posible que los pro—
yectos con que nos hemos comprometido en los comités de Tesorería en
Moneda Legal y Extranjera de la Asociación Bancaria sean un camino efec-
tivo para llegar a la madurez del mercado de capitales en Colombia.

En los comités de tesorería de la Asociación hemos asumido una actitud
proactiva, orientada a la búsqueda del desarrollo de los mercados, a la in-
corporación de nuevos productos y al impulso de una normatividad adecua—
da al modelo de desarrollo en que se desenvuelve la actividad económica
general y la del sector financiero en particular. Se ha reseñado en los con—

gresos anteriores cómo el entendimiento entre sector financiero y autori-
dades económicas y de regulación y supervisión ha hecho menos traumática
la implementación de los importantes cambios introducidos para adaptar la
legislación a los estándares internacionales. En el último año ese entendi-
miento se ha fortalecido.

Después de arduas jornadas compartidas con colegas de las entidades gu—
bernamentales, de vigilancia y control y del sector financiero, nos encontra—
mos en un momento crucial para el desarrollo de nuestro mercado, como es
la entrada en vigencia de la norma regulatoria de las operaciones con de—
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rivados. Con la norma que reglamenta este tipo de operaciones. podre-
mos servir de catalizadores y facilitadores ante los distintos agentes del
sistema económico, colocando en un mismo mercado y en igualdad de
condiciones. a los sectores público, real, financiero y, por qué no, a las

personas naturales.

La evidencia empírica disponible, en relación con el desarrollo de estos
mercados en otros países, sugiere que la historia de los mercados de capi—

tales se parte en dos: antes y después de la introducción del mercado de
derivados. No podemos ser ajenos a esta realidad. Los beneficios y aplica—

ciones de este mercado son enormes e incuestionables. Su aporte a la pro—

fundización de los mercados de divisas y de deuda es fundamental. Sin

embargo, no debemos ignorar los riesgos propios de este producto. Re—

cientemente han ocurrido casos en otros países, en donde, por problemas
originados en operaciones con derivados, entidades financieras han experi—

mentado cuantiosas pérdidas o incluso han colapsado. En este momento
de desarrollo inicial debemos continuar trabajando intensa y conjuntamen-
te para crear las bases de un negocio con las condiciones necesarias para
hacerlo eficiente, de libre y fácil acceso, con liquidez adecuada. transparen-
te y profesional para que, al mismo tiempo, cuente con las salvaguardas
necesarias que garanticen su integridad, seguridad. credibilidad y proyec-
ción en el tiempo.

Quiero agradecer a todos los asistentes a este III Congreso Nacional de
Tesorería. porque su presencia revela la toma de conciencia sobre la necesi-
dad de actualización permanente y sobre la responsabilidad para afrontar el
cambio que nos impone un nuevo mercado, conformado por nuevos partici—

pantes, tanto nacionales como extranjeros. con reputados nombres inter—

nacionales, que han hecho su oportuna aparición no sólo en calidad de

agentes gestores, sino como coparticipes de importantes empresas
comercializadoras, caliñcadoras de entidades financieras y sus riesgos, crea-
doras de software para transacciones electrónicas, depósitos centralizados
de valores. cámaras de compensación, sistemas centralizados de informa-
ción y demás aspectos trascendentales para nuestro negocio financiero.
Precisamente en relación con el tema de derivados, se han seleccionado
temas que tendrán la oportunidad de escuchar durante estos días. Temas

que son la culminación de una serie de esfuerzos de los conferencistas, que
hoy nos permiten conocer sus experiencias a fin de enriquecer las nuestras
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y cimentar unas tesorerías dinámicas, con funciones acordes a las exigen—
cias actuales.

Los resultados esperados de los temas que se han mencionado están direc—
tamente vinculados a la necesidad de contar con definiciones claras y a la
aplicación de políticas económicas que den estabilidad, tengan objetivos
coherentes y permitan a las diferentes entidades gestoras disponer de la
información y de los medios necesarios para una acertada toma de decisio-
nes. Así podremos sortear con éxito los hechos que se presenten, tal como
ha ocurrido con la situación adversa de tasas de interés que hemos vivido
en lo transcurrido del año. Hacia adelante es evidente que la volatilidad de
los mercados y sus consiguientes riesgos serán altos mientras persistan
las secuelas de la crisis asiática, en lo que corresponde a la parte externa, y
en la parte interna, al proceso de ajuste fiscal principalmente. Sobreponer—
nos a situaciones difíciles será posible en la medida en que contemos tam-
bién con reglas dejuego claras y estables y mantengamos la realización de
foros y eventos como el que hoy aquí iniciamos, que nos permitan conocer
la línea de pensamiento de los diversos participantes y especialmente aunar
los esfuerzos para alcanzar las metas propuestas.

No quisiera terminar sin hacer una especial mención de reconocimiento al
doctor César González Muñoz, quien desde su presidencia en la Asobanca—
ria fue el gestor de estos congresos y de muchos de los temas que hoy nos
ocupan y que, estamos seguros, se concretarán con el doctor Jorge Humberto
Botero, a quien, en nombre de los comités de Tesorería en Moneda Legal y
Extranjera, damos la bienvenida como nuestro nuevo presidente. Le ofrece—
mos nuestra colaboración para llevar a feliz término todas sus iniciativas
que contribuyan al desarrollo de nuestro mercado.
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Complacido asisto hoy al acto de instalación del lll Congreso Nacional de
Tesorería. Una mirada retrospectiva permite apreciar el gran éxito alcanza-
do en los dos eventos anteriores y nos muestra claramente su constitución
como un foro de primer orden de importancia para la discusión de los te-
mas centrales que están modificando el diario trajinar de las tesorerías de
las empresas del sector financiero, del sector real y del gobierno.

Resulta imprescindible mencionar el papel crucial de los tesoreros del sec—

tor financiero en el nacimiento de este congreso en 1996. ¿Por qué nace la
idea en ese momento y no años o décadas atrás? Además del entusiasmo,
la creatividad y el compromiso del grupo de tesoreros que entonces confor—
maba el Comité de Tesorería en Moneda Legal, la idea sólo podía surgir de
unas tesorerías que habían roto sus hilos respecto a los esquemas de fun—

cionamiento anteriores y estaban enfrentando nuevos retos.

La operación de las tesorerías de hace un par de lustros hoy la apreciamos
como un mar de tranquilidad, en comparación con la frenética dinámica que
en la actualidad las caracteriza. Pero. claro, esto no es entendible si no se
observa que ella se da en un escenario en el que muchas cosas han cambia—
do, empezando por el entorno macroeconómico.

La presente década ha traído consigo notables transformaciones de la eco—
nomía colombiana; el marco general de relación entre los agentes económi—
cos dista mucho de aquel que imperaba hasta finales de la década del ochenta;
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el antiguo esquema proteccionista basado en un Estado paternalista, dio

paso a un esquema de libre mercado. con un Estado llamado a cumplir unas
funciones más específicas, particularmente en su responsabilidad funda-
mental en lo social. En un tiempo muy corto, Colombia abordó una serie de
reformas estructurales en los campos laboral, de seguridad social. de co-
mercio exterior, de funcionamiento del sector financiero y de manejo de la

política económica. Hoy. la política monetaria la realiza una autoridad inde—

pendiente y los principales mercados financieros funcionan libremente.

El sector financiero, por su parte. no ha sido ajeno a dichas transformacio-
nes; el sector evolucionó desde una rígida estructura de banca especializa—
da y sometida a un esquema de represión financiera, hacia una estructura
que tiende a la multibanca, con gradual eliminación de las barreras de espe—
cialización. Este proceso ha sido acompañado de una marcada moderniza-
ción en lo tecnológico. una mayor fortaleza patrimonial, la incursión en nue—

vos mercados y productos, la apertura a la inversión extranjera, una creciente
competencia y el fortalecimiento de sus nexos con la banca internacional en
una economía cada vez más globalizada.

Todos estos cambios en el sector han creado el escenario propicio para el

desarrollo de sofisticados productos, que amplían el menú de opciones con
que cuentan los clientes para el manejo del riesgo.

En alguna definición del sector financiero se enuncia que esta no es más
que una actividad especializada en la administración profesional del riesgo.
Es una verdad de a puño que la actividad económica se desenvuelve en un
ambiente en el que no existe perfecta información y no hay forma de tener
una certera previsión del futuro. Precisamente de ahí surgen la incertidum-
bre y el riesgo inmanentes a la actividad económica. También surge la acti-
vidad fmanciera, que basada en sus acervos de información, se especializa
en operaciones en las que la sociedad, como un todo, trata de minimizar los
riesgos. tanto en las operaciones activas como en las pasivas.

En ese contexto, los productos derivados representan un nuevo escalón en
el manejo del riesgo y constituyen un aporte que el sistema financiero pue-
de brindarle al desarrollo del país, ante las permanentes fluctuaciones de
algunas variables micro o macroeconómicas. tanto nacionales como inter—

nacionales.
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La experiencia internacional muestra que en períodos con alta inflación 0
mayor volatilidad de las variables macroeconómicas fundamentales, los agen—
tes perciben más riesgos y, por tanto, aumenta su interés en protegerse; en
estos momentos resulta propicia la utilización de productos derivados. Pero
no sólo en estos escenarios de grandes variaciones en los flujos de liquidez
y precio son demandados los productos derivados; en los países desarrolla-
dos. los mercados de productos derivados son profundos; en ellos hay agen-
tes que buscan continuamente minimizar el riesgo y otros que buscan rea-
lizar ganancias de su menor aversión al riesgo. En ocasiones, la labor de las
entidades financieras consiste en establecer un balance entre ambas posi-
ciones. mientras que en otras pretenden obtener utilidades asumiendo los
riesgos de su clientela.

Una cobertura ideal con derivados debería reducir las fluctuaciones de la
actividad de un país frente a choques externos; así, por ejemplo, los efectos
del desplome del precio internacional del petróleo y de otros productos
básicos sería amortiguado; podría moderarse el impacto de un aumento de
las tasas de interés internacionales o de la tasa de devaluación del peso
sobre el costo financiero tanto del gobierno como del sector privado o, en
general, dar mayor estabilidad a los ingresos de los exportadores y a los
flujos de pagos de los importadores.

En Colombia, la oferta de instrumentos derivados ha sido muy limitada y su
mercado está en un nivel incipiente de desarrollo. Según la Misión de Estu-
dios del Mercado de Capitales, sólo desde 1987 se empezaron a utilizar los
llamados carruseles; a comienzos de los años noventa se desarrollaron las
operaciones a plazo y en 1993 aparecieron los swap. En ese mismo año se
comenzaron a transar los forward sobre la tasa de cambio, que ya estaban
autorizados por la Resolución 36 de 1992, ratificada y ampliada por la Re-
solución 21 de 1993 de la_junta directiva del Banco de la República.

Este mercado se ha mostrado sumamente activo en los últimos años. Mien-
tras en 1994 el valor de los contratos forward ascendió a US$460 millones,
en 1997 su monto fue de US$S.O45 millones. Al observar en detalle las
cifras del año pasado, se aprecia que la demanda por forward se incrementó
de manera notable a partir del mes de agosto. indudablemente, los agentes
económicos, en forma creciente, han buscado en este mecanismo una for—

ma de protegerse frente a los inesperados y abruptos cambios registrados
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en la tasa representativa del mercado, cuya volatilidad se incrementó con el
desmonte del sistema de devaluación gota a gota, que dio paso a los meca—

nismos de flotación sucia y de bandas cambiarias.

Las perspectivas indican que hacia el mediano plazo el uso de productos
derivados se incrementará. A los forward sobre tasa de cambio y operacio-
nes carrusel, pronto se sumará el desarrollo de las operaciones de cumpli—

miento y, más tarde, la bolsa de futuros. En este caso será necesario contar
con indicadores de mercado —estos contratos se realizan sobre índices de
renta fija y tipos de cambio— y además, disponer de un sistema centralizado
de transacciones. que hasta el momento se encuentra en desarrollo.

Para el desarrollo del mercado de derivados resulta oportuna la expedición
de la Circular 14 de 1998 de la Superintendencia Bancaria, en la cual se
reglamentó su valorización y contabilización. La norma es importante. ade-
más, porque trasciende los temas contables y operativos. otorgando un
destacado lugar a la gestión de las entidades financieras y a la regulación
prudencial.

La Asobancaria es consciente de que el papel del sector financiero en este
mercado no se puede limitar a ofrecer los productos derivados. Por esta
razón. a través del trabajo de los comités de Tesorería en Moneda Legal y
de Moneda Extranjera, la Asociación. en una estrecha colaboración con la

Superintendencia Bancaria. el Viceministerio Técnico de Hacienda y las bol—

sas de valores, ha sido promotora de discusiones técnicas, con el ánimo de
enriquecer y mejorar los puntos de vista que se tienen sobre lo que deben
ser las normas que regularán estos mercados.

En este contexto, la elección del tema de derivados como punto fundamen—
tal de la discusión en el III Congreso Nacional de Tesorería, resulta más que
apropiada. Las exposiciones que se desarrollarán en estos dos dias estarán
encaminadas a profundizar en el conocimiento de los derivados.

Si bien el tema central de este congreso es el mercado de productos deriva-
dos, no todas las conferencias versarán sobre él. Los ajustes estructurales
ocurridos en la economía y en el sector financiero estrechan las interrelaciones
entre la macroeconomía y el sector financiero; además de que el sector es el

vehículo esencial de transmisión de las decisiones de política monetaria y
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cambiaria, también acusa en forma rápida los impactos de las decisiones en
materia fiscal y de toda la política macroeconómica, en general.

De ahí que no se pueda concebir un tesorero indiferente frente a los acon—
tecimientos de la macroeconomía; las decisiones de la autoridad monetaria,
la evolución del balance fiscal del gobierno, las implicaciones de las fluctua-
ciones del tipo de cambio, la evolución de la inflación, los cambios en la
programación macroeconómica y los efectos de coyunturas internacionales
como la crisis asiática, son algunos de los elementos que deben ser parte
central de las decisiones en las tesorerías modernas. Estos temas serán
parte del debate en este lll Congreso.

Siendo este un foro de discusión sobre los cambios en el funcionamiento de
las tesorerías, no pueden faltar los temas relacionados con nuevas normas
o procedimientos que tendrán impacto en el corto y mediano plazos. La
calificación de títulos valores y el uso de nuevas metodologías de medición
de riesgo, como l/a/ue-at—Hi5k, son de indudable trascendencia en esos as—

pectos.

Finalmente, la Asobancaria trae algunas reflexiones sobre un tema que al—

gunos analistas consideran agotado, pero que la realidad del mercado está
imponiendo como una discusión crucial: la política de encajes.

No me resta más que agradecer a los conferencistas por su presencia en
este foro y desearles a todos los participantes muchos éxitos en las jorna—
das que hoy comienzan.
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Vamos a empezar desde cero, definiendo los riesgos involucrados con un
derivado. Ai trabajar en el Citibank para el área latinoamericana, vimos cre—

cer todos los productos derivados en cada uno de los 22 países en los que
el banco tiene presencia.

¿Qué es fundamental observar
en un producto derivado?

Esta nota del presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, básica—
mente refieja la intención de un producto derivado: <<Tenemos que cuidar—
nos de aquellas situaciones en las cuales los que están haciendo estos pro—
ductos derivados no entienden los riesgos que están involucrados y los
supervisores de los traders se sienten avergonzados de reconocer que ellos
tampoco los conocen y dejan que se empiecen a hacer transacciones hasta
cuando es demasiado tarde».

Un derivado es un producto cuyo precio deriva del comportamiento de uno
o varios instrumentos subyacentes.

El precio de un derivado es el costo de cubrirse. Si un cliente solicita en un
banco el precio de cualquier derivado, el precio que le cotizan no es más que
el costo de cubrirse. Por deñnición, ningún banco quiere correr riesgos con
ese derivado. El costo de ese cubrimiento más un 5preadva a ser el costo
de dicho derivado.
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Los derivados son productos a fecha futura. Generalmente pasan en el futu—

ro y, por tanto, no afectan el balance hoy. No tienen un efecto actual de caja
en el balance y aparecen como compromisos fuera del balance, o como
notas.

Los derivados nacieron como protección contra riesgos de precio. Los clientes
querían resguardarse contra incrementos o caídas de tasas de interés y de
tasas de cambio. Sin embargo. ahora se están utilizando fundamentalmen—
te para darle liquidez al mercado y para tomar posiciones de riesgo
apalancadas. En cierta forma es posible tomar la misma posición de riesgo
en el mercado de cash o en el mercado de derivados, pero en este último se
necesita poner menos cantidad de dinero y entonces se apalancah más. Si bien
los riesgos son mayores, el retorno es mayor a la menor cantidad de inversión.

Los derivados se pueden estructurar de forma tal que la liquidez involucrada
se afecte muy poco. Si, por ejemplo, yo le hago un forward de moneda a un
cliente, puedo compensar con él directamente la diferencia del tipo de cam-
bio y no el monto total. Eso facilita el menor intercambio de dinero.

Tipos de derivados

- Forward. Es un contrato donde dos partes se comprometen a comprar
o vender algo que es el activo subyacente en una fecha futura, a un
precio determinado. Al entrar en un forward se adquiere la obligación
de comprar o vender. Va a ocurrir en el futuro, pero es obligación com—

prar y vender.

Los forward son negociados over the counten por ejemplo, una perso—
na arregla un forward con un banco o con un cliente, uno a uno. Puede
determinar cualquier fecha y cualquier monto. Cada integrante asume
el riesgo de la contraparte con la cual está negociando. Como no hay
márgenes, existe el riesgo de la contraparte. Si una parte del contrato
va perdiendo, no tiene que ir poniendo esa diferencia en una cuenta.
Los forward son valorados a precio de mercado todos los días.

' Futures. Son equivalentes a los forward pero tienen una pequeña dife—

rencia: no son over the counter. no se contratan entre dos personas
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sino en una bolsa organizada. Los montos son estándar; no puede
negociarse cualquier monto sino el que establezca la bolsa, o múltiplos
de ese monto. Las fechas futuras también son estándar, generalmente
cuatro vencimientos por año. Las partes que asumen el riesgo con la
bolsa, no asumen el riesgo de la contraparte. Al entrar en un futuro
en una bolsa, se desconoce con quién se negocia; el riesgo es la
bolsa.

La bolsa no corre el riesgo de la contraparte con los otros dos integran-
tes que están negociando el future, por lo cual se requiere que estos
individuos, cuando negocien, pongan un margen inicial que sirva como
colchón ante variaciones en el precio del activo subyacente y cada vez
que el valor de ese futuro cambie, hay que ajustar el margen para arriba
o para abajo. Entonces hay una cuenta específica en la bolsa; ella recibe
dinero cuando el contrato está perdiendo o le devuelve a la contraparte
si el activo va ganando.

Los márgenes pueden ser remunerados o no remunerados. El cliente
puede poner el margen y la bolsa no le paga nada, o puede pagarle.

Swaps. No son más que un intercambio de dos activos. Por ejemplo, un
cliente necesita tasa variable y hay otro cliente que tiene tasa variable
pero quiere tasa fija. Entonces el banco intermedia entre ellos y se cam-
bia tasa fija por tasa variable; o si el cliente quiere devaluación y hay
otro cliente que tiene tasa en moneda local. se <<swapea» y se cambia un
activo por cualquier otro.

Los cross currencyswaps se utilizan cuando lo que se cambia es mone—
da. Por ejemplo, en Colombia, peso por dólar. Entonces un cliente com-
pra dólares spoty los vende forward. Esos dos contratos aparecen
como cross currency swaps. La razón de existir de estos acuerdos es
que en mercados desarrollados muchas compañías cuando emiten deu—
da pueden llegar a emitirla más barata si lo hacen en otra moneda. Por
ejemplo, una compañíajaponesa necesita dólares. pero en Estados Uni-
dos, donde podría tomar los dólares, no es una compañía conocida.
Decide acudir a un banco de inversión y solicitarle que emita yenes en
Japón, donde todo el mercado lo conoce. Entonces emite yenes, los
convierte a dólares y a futuro vuelve a recomprar esos dólares para
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repagar la deuda. Haciendo esas transacciones, el costo de los yenes
más el costo del swap puede salirle más barato.

Forward Rate Agreement (FR4). Es un acuerdo de una parte. General-

mente un banco acuerda una tasa de interés en un período futuro. Su—

pongamos que un cliente tiene un ingreso de caja en seis meses y lo va

a tener disponible por un año. Entonces solicita en un banco que le

garanticen la tasa que empieza en seis meses, por un año. ¿Por qué?
Porque teme que la tasa baje y quiere tener su inversión asegurada, así

que el banco le cotiza una tasa de un año pero empezando en seis

meses.

Por otro lado, si una empresa necesita tomar fondos. por ejemplo en 30
días, por 60 días, si espera que las tasas suban su costo de financia-
miento va a ser mayor. Entonces va al banco y pide que le garantice una
tasa de 60 días, empezando en 30 días.

Opción. Es un derecho de comprar o vender algo antes o en una fecha
determinada, a un precio preñjado. En este caso funciona como un

forward, pero la diferencia radica en que esto es un derecho y el forward
es" una obligación. El forward obliga a comprar y vender; la opción, no;
el cliente compra o vende si le conviene, si no, no hace nada. El que
compra una opción está en el mejor de los mundos: si le beneficia,

ejecuta; si no le beneficia, no ejecuta y por eso tiene que pagar un
precio; ese precio se llama premium. Cuando la opción se refiere a un

derecho de comprar se llama call option; el derecho de vender es put
option. Cuando la ejecución es sólo al vencimiento —el derecho de ejecu—

tar la opción ocurre únicamente al vencimiento— la opción se llama eu-

ropea, y cuando la ejecución ocurre en cualquier momento, es una op-
ción americana.

5wapti0n5. Es una opción para entrar en un swap. Un cliente puede
tener miedo de que las tasas suban o bajen pero no está seguro de
entrar directamente en el swap. Entonces puede arreglar una opción

para entrar en el 5wapy ejecutará el swap sólo si le conviene.
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Value—at—Rísk

Una de las formas fundamentales de manejar el riesgo de un derivado es através del l/a/ue—at—R/sk Este es un tema bastante antiguo pero está to-
mando actualidad porque los reguladores, especialmente a nivel internacio—
nal, en mercados desarrollados. ya decidieron que los bancos tienen que
asignar capital por los Wlue-at—Riskque están tomando. Es un tema recu-
rrente del que todo el mundo habla. El Citibank viene usando este sistema
hace seis o siete años.

El Value—at—Riskse define como el cambio en el valor, en el precio del contra-
to de un día para otro, calculado con 99% de nivel de confianza. Ese cambio
desfavorable está generado por movimientos adversos en ciertas variables
de mercado. Para anular ese riesgo se necesita una determinada cantidad
de tiempo. Ese tiempo requerido tiene que ser parte del cálculo del Value-
at—Risk. Entonces, el precio de cualquier instrumento financiero es sensible
a determinados movimientos en variables de mercado.

El Value—at—Risk determina qué es lo más probable que pase de un día para
otro. calculado con un nivel de 99% de confianza, debido al movimiento de
las variables. Ese riesgo diario se lo escala por el tiempo requerido para
vender la posición o para anular los riesgos.

¿Cómo son los riesgos, para analizar este Value-at-Risk ?

En primer lugar. se deben identificar todas las variables de mercado que
pueden generar un cambio en el precio del instrumento. Si, por ejemplo.
añrmamos que la única modificación que puede generar una posición de
moneda extranjera es el tipo de cambio. es muy fácil; pero si indagamos por
la variable del tipo de mercado que afecta una opción, esto ya es más com—
plicado. Un factor fundamental del WIue-at—Hi5k es entender cómo se cal—

cula el precio.

Una vez conocida la correcta valuación de un instrumento derivado, vamos
a poder calcular el riesgo asociado con ese instrumento. porque sólo sa-
biendo cómo se calcula el precio. comprendemos cómo puede afectar a
cada una de las variables.
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En segundo lugar está el cálculo de la sensibilidad del instrumento a cada
variable del mercado. debido a cambios estándares. Por ejemplo, se tiene
un producto afectado por la tasa de interés de moneda local y se trata de

calcular qué tan sensible es el precio ante incrementos estándares en esa
tasa de interés. Supongamos que en Colombia la determinamos con un
incremento de 1%.

Entonces calculamos el valor del instrumento a tasas actuales y después a

esa tasa que le queremos calcular la sensibilidad, le incrementamos un 1%

y analizamos qué cambio en el precio genera dicho movimiento, teniendo
constantes todas las demás variables de mercado. Ese cambio en la varia-
ble de mercado, ese cambio en el valor de precio, que puede ser positivo o

negativo, se llama factor de sensibilidad.
'

Como ya sabemos qué tan sensible es el instrumento, averiguamos qué tan
volátil es esa tasa de interés. Podemos determinar la sensibilidad del 1%,

pero queremos conocer cuánto puede variar de un día para otro (puede
hacerlo en 50, 3 o 10%). Entonces multiplicamos esa sensibilidad por la

volatilidad de esa variable y calculamos la modificación del precio ante el

cambio total de la variable en esa volatilidad. Obtenido el cálculo de riesgo
diario, escalamos o incrementamos el riesgo, teniendo en cuenta la liqui—

dez de la variable.

Si, por ejemplo. tenemos un determinado instrumento sensible a la tasa de
interés en moneda local y ya calculamos el riesgo total —supongamos que la

volatilidad es de 2%— ante un incremento-decremento de 2% y para anular
este riesgo compramos en el mercado una posición, un instrumento, con
una sensibilidad opuesta. ¿cuánto tiempo tardaría? Ese tiempo también
tiene que ser parte del cálculo de Value-at—Risk.

Vamos a suponer lo siguiente: un matrimonio tiene determinada cantidad
de dinero para invertir y la mujer le dice al marido que invierta esa suma
pero que tenga cuidado porque es el dinero de lajubilación de los dos y que,
por tanto. haga algo razonable. El regresa y le cuenta que compró 29.358
acciones de la empresa ABC a un precio de US$13.625. La mujer dice que
muy interesante pero que no entiende nada. ¿Qué significa eso? ¿Es una
inversión arriesgada o no?
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Este es el lenguaje que hasta ahora veníamos usando en términos de
instrumentos financieros. El gerente del banco preguntaba: <<¿Qué tan
riesgosas son las posiciones?» Y nosotros lo único que respondíamos era:
<<Tenemos 7.552.242 nominales en swaps, nominales en opciones, que
no dicen nada».

Pero la mujer le pide al marido que se lo explique de otra forma. <<Bien,
29.358 acciones, multiplicadas por US$13.625. son US$400.000. Es lo
que invertimos». Y ella dice: <<Mañana podemos perder US$100.000. o ga—
nar». ¿Qué significa eso? El marido intenta de nuevo y le explica: <<lnvertí en
la empresa ABC. Si el precio de la acción de esa empresa varía en 1%,
tendriamos un impacto de US$4.000. Usualmente el precio cambia 3% por
dia, por lo cual estamos arriesgando US$12.000 cada día. Pero si quisiéra-
mos vender la posición, como son US$400.000, tardaríamos cuatro días.
con lo cual el riesgo total son US$24.000. Esto. sobre US$400.000 de
posición, ¿es razonable 0 no?»

Este es el nuevo lenguaje que usamos en términos de Value—at—R/5ky en
términos de sensibilidad. Por ejemplo:

' Variable de mercado en este caso: es el precio de la acción. Esa inver—
sión de US$400.000 varia únicamente si el precio de la acción fluctúa.

' Cambio estándar de la variable: 1%. Definimos qué pasa con la sensibi—
lidad si el precio de la acción sube 1%.

' Sensibilidad de la posición al cambio estándar de la variable: USS4.000.

' Volatilidad diaria: 3%.

- Riesgo o Value—at—R/5k diario: US$12.000 (US$4.000 multiplicado por
tres).

' Tiempo de duración del riesgo: cuatro días. porque ese es el tiempo
necesario para vender la posición.

' Riesgo del Value—at—Risktotal: US$24.000.
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El WIue-at—Risk no es cuatro veces US$12.000 sino dos veces. La razón es
que cuando se escala el Value—at—Risk, se hace a razón de la raíz cuadrada
del tiempo. Esto es así porque los movimientos de precios de un día para
otro son variables independientes: hoy puede subir el precio y mañana pue-
de bajar. Entonces, es poco probable una caída de precio de 3% los cuatro
días. En promedio. considerando que la correlación entre las variaciones de
un día y otro es cero. el riesgo total es la raíz cuadrada de cuatro.

¿Cuáles son las variables de mercado?

Las variables de mercado pueden ser determinados precios (ver anexo 1);
por ejemplo:

La tasa de cambio, el precio de las acciones que no dependen de nada
más, o sea. el precio de la acción, la variable, o el precio de cualquier
commodity: petróleo. aceite. etc.

Tasa de interés. que la separamos en dos: la tasa de interés libre y el

spread sobre la tasa de interés libre. Por ejemplo, si compramos un
eurobono colombiano, el riesgo se tiene que analizar en dos partes;
una. el riesgo de tasa libre de riesgo. que se puede definir como la tasa
de treasu¡yamericana, y otra, la sensibilidad del spreadsobre esa tasa
de treasu1y. En otras circunstancias, en lugar de treasu¡yvamos a su—

poner Libor; compramos un eurobono a Libor + algo. ¿Cuál es la sensi—

bilidad al movimiento de la Libor y al movimiento del spread? ¿Qué
pasa si ahora los inversionistas extranjeros requieren más rendimiento
para los papeles colombianos porque están descubriendo que es más
arriesgado invertir el Colombia, o menos?

Volatilidad implícita: es una variable de mercado. no es simplemente el
número para calcular el Value-at—R/sk; es también una variable de mer—

cado cuando negociamos opciones. Por ejemplo. el precio de un bono
cero cupón (bono que a su vencimiento paga una suma fija) a un año;
en este caso la variable de mercado es la tasa de interés a un año.
Cuando la tasa de interés a un año fluctúa, el precio de ese bono va a
variar. Entonces tratamos de determinar esa variación en el precio.
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Factor de sensibilidad: es la diferencia entre el precio a las tasas actua-
les. incrementadas por esa variación estándar, y el precio actual. Vamos
a suponer que tenemos un bono cero cupón a un año por US$2.000 y
que la tasa de interés actual es 10%. Calculamos el precio hoy de ese
bono cero cupón, descontado al 10%. Da US$1.818,2. Después calcu—
lamos de nuevo el precio pero en lugar de al 10%, al 10% + el cambio
estándar, que en este caso es 1%. Volvemos a calcular el precio al 1 1%
y da US$1.810,8. El precio, por el movimiento de la tasa, fluctuaría
US$16 cuando la tasa se incrementa en 1%. Entonces. tenemos una
sensibilidad negativa a incrementos en la tasa, de 1%.

Usualmente. en el Citibank utilizamos como cambios estándares 1%
relativo para moneda, acciones y commodiiy. Tenemos la tasa de cam-
bio y decimos: ¿qué pasa si esta aumenta o disminuye 1% relativo y
1% absoluto para tasas de interés y volatilidad implícita? Es decir. si las
tasas hoy están a 20%, ¿qué pasa si aumentan a 21%?

Volatilidad identificamos la variable de mercado, conocemos el factor
de sensibilidad y necesitamos averiguar qué tanto puede fluctuar esa
variable de mercado. Entonces determinamos la volatilidad, que gene-
ralmente se calcula a partir de datos históricos. Al analizar los cambios
de las variables día a día, se calcula la desviación estándar, que es una
medida de dispersión de la variable, contra el valor central. Suponga-
mos una determinada variable cuyo promedio es 10%. Analizamos los
datos históricos y vemos que esas variables se pueden dispersar 10%
para arriba o para abajo. La desviación estándar determina ese grado
de dispersión de la variable.

lnternacionalmente se asume que los precios siguen una distribución
log norma/_ distribución que establece que es más probable que el pre—
cio suba a que baje. Desde el punto de vista conceptual. se tiene que
una acción sólo puede bajar hasta cero, pero puede subir todo lo que
quiera. En cierta forma es una distribución en la que el activo tiene más
probabilidad de subir que de bajar. Una desviación estándar da 84% de
confianza, dos desviaciones estándar dan 97,5% y 2.326 de desviación
estándar dan 99% de confianza. Ese es el que se usa en el Citibank:
2,326 de desviación estándar.
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El análisis histórico de esta variable determina que 2.326 de desviación
estándar equivale a 2% en la tasa de ese bono cero cupón.

Distribución norma/: mide el precio o la variación del instrumento que
se quiere analizar. con la probabilidad de ocurrencia de ese instrumen—
to. Si, por ejemplo. analizamos datos históricos, calculamos los cam-
bios a los cuales se tiene riesgo. determinamos la distribución de fre-
cuencia de esos cambios en la variable y observamos en el gráfico de
esta distribución de frecuencia, distribuciones más o menos así: a los
dos extremos poca frecuencia y al centro ocurre el mayor cambio.

En el caso de la variable tasa de cambio colombiana, se puede encontrar
que el cambio más probable del tipo de cambio sea una devaluación
promedio de 0.01% diario. Este número determina el centro donde la

mayoría de los instrumentos se observan. Después se aprecian instru-
mentos para un lado y otro de ese dato medio. En el gráfico 1 se ven
tres distribuciones normales: la del medio y otras dos. Una de ellas es la

estándar de evidencia de 1,5; otra es la estándar de evidencia l y la

tercera muestra un estándar de evidencia de 0,5. La más arriesgada es
la de 1,5, porque los datos se observan en el medio, pero alrededor de
esos datos se suele encontrar mucha más dispersión. La desviación
estándar en cierta forma da a entender qué tan riesgosa es una posi-
ción. determina el riesgo de esa variable.

Una desviación estándar señala, desde el dato medio, una desviación es-
tándar para cada lado y en este caso el área bajo la curva indica 68%. Una
desviación estándar cubre 68% de los datos. pero como los riesgos siempre
aparecen a un solo lado de la curva. no a los dos, cuando compramos, por
ejemplo, un bono cero cupón, tenemos riesgo de que la tasa suba, no de

que baje. De toda esta curva. la desviación estándar va a cubrir este
porcentaje de confianza, más una de las colas porque tenemos riesgo a la

otra cola. Por eso la confianza es mayor que el cubrimiento de datos. En
el caso de 2.33 o 2.326 es donde tenemos el 99% de confianza y esto es
lo que se utiliza internacionalmente para calcular el riesgo (gráfico 2).

Distribución log normal, es una distribución donde la cola está más
orientada hacia los cambios positivos porque los precios tienden a su—

bir (gráfico 3).
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Gráfico 1

Volatilidad, distribución no'rmal estándar
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Gráfico 3
Distribución log normal
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¿Qué es entonces el Value-at—Risk? No es más que la multiplicación de la

sensibilidad. por la volatilidad de esa variable. En el caso de la variable
usamos 2,326 de desviación estándar, para darnos mayor seguridad en el

riesgo que estamos calculando. Si el instrumento que compramos está afec—

tado por una sola variable, obviamente tenemos una sensibilidad multipli-
cada por una sola volatilidad. Si un instrumento como un forwardo una
opción, está afectado por más de una variable, tenemos que calcular todos
los factores de sensibilidad y todas las volatilidades individuales, además
de la correlación que existe entre esas variables.

Vamos a suponer que hemos comprado en un forward, y tenemos una sen—

sibilidad positiva a la tasa de interés local y una sensibilidad negativa a la

tasa de interés en moneda extranjera. No podemos asumir que las dos
variables van en contra nuestra al mismo tiempo. Con el fin de analizar la

probabilidad de que eso ocurra. hacemos un análisis de correlación de la

variable y calculamos un l/a/ue—at—Risk para saber cómo todas esas varia-
bles nos pueden afectar al mismo tiempo.

En el ejemplo anterior:

Teníamos un bono cero cupón, sensible nada más que a la tasa de interés
en moneda local. La sensibilidad era US$16,2 por cada movimiento del 1%.
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Al 2% podemos impedir el riesgo de 32,4, si bien en el caso de un bono se
puede encontrar una pequeña diferencia porque los bonos son convexos. es
decir, no va a ser exacta la multiplicación por dos. Pero cuando hacemos el
cálculo de Malue-at—Hiskde toda una posición de una tesorería, generalmen-
te se asume porque la convexidad es muy baja.

El último punto es la liquidez del mercado: ¿qué tan líquido es el instrumento
que queremos conocer? Tenemos que calcular el riesgo de la variable en un
día, dos, tres. En el caso del bono cero cupón, si para poder venderlo y anular
el riesgo tardamos cuatro días, decimos: el Wlue—at—Riskdiario era 32.4 pero
como tardamos cuatro días en vender la posición, multiplicamos 32,4 por
la raíz cuadrada de 4 y el riesgo total de ese bono cero cupón, son US$65.

Una vez establecido el riesgo de ese bono cero cupón, podemos determinar
las ganancias que genera el bono. ¿Vale la pena comprarlo? Si esperamos
ganar USSSO por ese bono cero cupón. no tiene sentido poner a riesgo
US$65 en cuatro días, por el retorno que esté generando. Por lo regular, los
l¿alue—at—Risk se relacionan directamente con los resultados que generan
las posiciones.

En el caso del forward es diferente a como funciona en Colombia porque
aquí se cotiza con base en la devaluación esperada. En términos generales,
esa no es la forma como internacionalmente se cotiza un forward. Se hace
asumiendo que hay libre disponibilidad de moneda local y de dólares. Si un
banco tiene libre acceso a dólares y a moneda local, va a cotizar el dólar de
esta forma; si no hay acceso a dólares, se cotiza con base en la devaluación
esperada. El riesgo de eso es que el banco que si tiene acceso a dólares los
arbitre.

El forward no es más que un intercambio de dos flujos de fondos en el
futuro. Cuando hacemos un forward de moneda, compramos una moneda y
vendemos otra, con lo cual, en la fecha futura, vamos a tener un ingreso en
una moneda y un egreso en otra. Si compramos dólares forward vamos a
tener un ingreso de dólares y un egreso de moneda local.

Como por definición el precio de un forward es el costo de cubrirse, y no
queremos tener ningún riesgo, ¿qué es lo primero que deberíamos anular?
Hemos comprado dólares. ¿Cómo anular esta compra en dólares? Vendien-
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do dólares en el spot. ¿Qué dólares vamos a vender si no los tenemos? No

se puede vender nada que no se tenga en el spot. Entonces tomamos dóla-
res en el mercado financiero. los vendemos, pagamos la tasa de interés y
con esa moneda local que genere, invertimos a la tasa de interés de moneda
local. Obviamente, la tasa de interés será mayor que la tasa de dólares, y
vamos a generar un rendimiento por ese cubrimiento. Ese exceso de cubri—

miento va a estar reflejado en el precio forward. Y en el precio forward, por
lógica. vamos a comprar más caro que en el precio spot. simplemente por—

que tenemos este colchón.

Cada vez que se compra algo en el forward. la forma de cubrirse es hacien-
do transacciones cash. Si compramos dólares forward los tenemos que
vender en el spot. Para hacerlo, como no tenemos esos dólares, debemos
tomarlos y pagar la tasa de dólares. Cuando generamos la moneda local, y
la invertimos en la tasa de pesos, obtenemos intereses en pesos. Genera-
mos más intereses netos que los que estamos pagando porque la tasa de
interés en pesos es mayor. Como generamos un incremento de intereses,
ese incremento estamos dispuestos a devolvérselo cuando compramos los
dólares; por eso compramos a premium.

Si vendemos dólares forward, la forma de cubrimos es comprando dólares
spot, pero no podemos comprar dólares sin moneda local. Entonces. toma-
mos la moneda local. vendemos la moneda local. compramos dólares e in-
vertimos los dólares. En este caso pagamos más de lo que recibimos y eso
también tiene que estar involucrado en el precio.

Existen tres variables de mercado en un forward:

' La tasa de cambio.

º La tasa de interés en moneda local.

º La tasa de interés en dólares.

Ejemplo:

Arreglamos comprar US$lOS a cambio de 231 moneda local. es decir, al

tipo de cambio implícito de USSZ,2. Como estos dos flujos de fondos van a
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ocurrir en el futuro, hay un valor—tiempo, porque no es lo mismo tener
US$105 en un año que tenerlos hoy. Entonces calculamos el valor presentede los US$105 a la tasa de 5%. Descontamos los 231 a la tasa de 15.5 ydeterminamos, en valores presentes, estos dos montos. Así, a través del
forward es como si hubiéramos comprado hoy US$100, a cambio de 200
en moneda local.

Como el tipo de cambio es dos, en el spot, el valor de la posición es cero.
Teóricamente, hicimos un contrato forwarda tasas de mercado porque en
valores presentes el tipo de cambio implícito es dos. el mismo que el spot,
con lo cual el valor de la posición es cero. Para determinar este cálculo.
asumimos que con estos 200 de moneda local, en el mercado 5p0tcompra-
mos dólares al dos y recibimos US$ 1 00. A] generar US$1OO en el forwardo
en el spot, el valor de este forwardes cero.

¿Qué pasa si la tasa de moneda local sube 1%? Descontamos los US$105 al
5% que siguen siendo US$100. pero ahora descontamos 231 en moneda
local al 16,5% y obtenemos 198,28. ¿Estamos ganando o perdiendo? Si
vamos con estos 19828 al mercado 5p0ta comprar dólares por dos, nos
darían US$99,14. Sin embargo. por haber comprado dólares en el forward
estamos calculando en valores presentes siempre. con lo cual ganamos
US$O,8584. Cada vez que la tasa de interés en moneda local suba 1%,
ganamos US$O,8584 por ese forward. La sensibilidad de la posición no es
más que el nuevo valor de la posición, menos el valor original (en este caso,
US$O,8584).

El mismo análisis se hace para la tasa en dólares. Al incrementar la tasa en
dólares de cinco a seis, los US$105 se van a US$99.06 y los 231 siguen en
200 moneda local. Si con estos 200 compramos dólares a dos. en el spot
nos darían US$100 y, sin embargo, en el mercado forward generaríamos
US$99.06, es decir, perderíamos US$O,9434. La sensibilidad, obviamente.
va a ser la diferencia entre este nuevo valor del forwardy el valor original.
¿Y la tasa de cambio? ¿Qué ocurre si el tipo de cambio pasa de 2 a 2,2? Los
valores presentes van a seguir iguales y si con este dinero compramosdólares al 2,2, nos darían 90,91 en el spot. Como en el forwardgeneramos
US$100, ganamos US$9.

Esas son las tres sensibilidades a las tres variables de mercado en un forward.
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Vamos a mirar un FRA, contrato donde se acuerda una tasa forward. Su-

pongamos que el mercado está cotizando por 30 días 12%, por 60 días
13% y por 90 días 14%. Un cliente quiere que el banco le garantice una
tasa activa; el banco le va a prestar en 30 días, por 60 días. Es decir, la

inversión va a ser por 60 días pero empezando en 30 días.

La idea fundamental de tasas de interés, la equivalencia de tasas de interés
dice que el interés por un plazo de 90 días debería ser equivalente al interés

por un plazo de 90 días. Si se tiene una tasa de 30 días —vamos a supo—

ner interés simple—, el interés mensual va a ser 1+ la tasa mensual; la

tasa anual pero capitalizada por un mes, en un mes. Y está la tasa de 90
días. La que se quiere averiguar es la tasa de 60 dias, que le va a conti-
nuar a la de 30 días. Entonces: una tasa de un mes, multiplicada por uno +
la tasa de dos meses, debería ser equivalente a uno + la tasa de tres
meses.

El banco, cada vez que presta, entra en este FRA, genera un riesgo a la tasa
de 30 días y a la de 90 días. porque esas dos tasas son las que utiliza para
calcular el precio del FRA. Supongamos que el cliente hizo un contrato por
un millón de dólares. Sabemos que las variables del mercado son las tasas
de 30 y 90 días. Para calcular qué tan sensibles somos a la tasa de 30 días,
incrementamos en el cálculo original de FRA en esa fórmula, esta tasa del

12 al 13% y observamos qué pasaría. Ahora es 14,34%; originalmente era
14,85%. El banco está prestando a 14.85% y, sin embargo, si esta tasa
cambiara, debería haber prestado a 14,34%, es decir, prestó caro. Por tan-
to, sabemos que la sensibilidad va a ser negativa.

¿Cómo calculamos la sensibilidad? ¿Qué es lo que va a pagar el banco? Va

a pagar la diferencia entre la tasa de mercado y la tasa pactada. Si la tasa
que pactamos era 14.85% y la tasa actual es 14.34%, esa diferencia la

vamosa tener que pagar por dos meses en un millón de dólares, pero como
esa compensación va a ocurrir en 30 días, lo descontamos por un mes y la

sensibilidad es de US$842.

En relación con la tasa de 90 días hacemos lo mismo. incrementamos la

tasa de 14 a 15%. La nueva va a ser 16.34% y el cálculo de sensibilidad es
la comparacign de las dos tasas de interés en un millón, por dos meses,
traídas a valor presente por un mes. Ahí ya tenemos las dos sensibilidades
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de las tasas. Una vez conocidos estos datos, se calcula qué tan volátiles son
las tasas de 30 y de 90 días.

Cálculo del precio de una opción

Conceptualmente, las opciones son fáciles de entender. La matemática tras
una opción es muy compleja, pero el concepto no es difícil. Por ejemplo, la
opción cuyo precio deseamos calcular, es un cal/europeo. es decir, una opción
de comprar. con ejecución únicamente a vencimiento.

Supongamos que el precio spot sea US$100 y que el precio strike sea
US$100. Alguien quiere comprar en tres meses hasta el vencimiento a
US$iOO y la volatilidad de tipo de cambio es de 10% mensual. La tasa de
interés es 1% mensual. Entonces, el precio hoy. con una volatilidad del
10%. podría subir a US$110 o bajar a US$90. De US$1 10 podría subir a
US$121. una sola vez, o bajar a US$100. De este US$100 puede bajar a
US$90 y después volver a subir a US$100, lo cual podría ocurrir dos veces,
o volver a bajar de US$90 a US$82.6. De US$lZl puede subir a US$131.
bajar'a US$1 10. etc. Al vencimiento de la opción. estos son los valores
probables del precio de esta variable:

US$133,1: podría ocurrir una vez en el árbol.

US$1 lO: puede ocurrir tres veces en el árbol.

US$90: puede ocurrir tres veces en el árbol.

US$75: puede ocurrir una vez en el árbol (ver gráfico 4).

La cantidad de árboles disponibles son seis, siete, ocho. ¿Qué probabilidad
hay de una vez en ocho? 12,5. ¿Qué probabilidad hay de tres en ocho?
37,5 y 12,5. Tratamos de determinar una distribución de frecuencia, los
valores probables alrededor de estos US$lOO. Después indagamos: si ocu—
rriera este precio. ¿qué tendríamos que pagar? Pagaríamos US$33,10. por—
que si el precio está a eso, el cliente nos va a ejecutar la opción y tendría-
mos que vender a US$iOO, con lo cual deberíamos pagar a US$33,10. Si el
precio es USSi 10, tendríamos que pagar US$10 a este cliente, con 37,5%
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Gráfico 4
Opciones - Arbol binomial

Probabilidad Payout

133.1… 12.5% 33.10

121.0(1)<

Opción sobre acción Call europeo 110,0< 110.0 (3) 37,5% 10,00
Precio spot $100 /Precio fomem' $100 (*) 100.0 100.0 (a) 1000
Precio sú7'ke $100 /
Tasa de interés 1% mensual 90-9 x 90—9 (3) 37.5% 0.00
Volatilidad 10% mensual
Vencimiento 3 meses 82'6 …<

751… 12,5% 0,00

Hem/um 100'0%

S7.89/(1+l%)”3 =$7.66

* El precio forwardes el precio esperado al vencimiento. En acciones. este precio estará dado por
el costo de fondos (nadie invertiria si no se esperara al menos recuperar el costo de fondos) neto
del pago esperado de dividendos (ya que el precio de las acciones baja cada vez que se pagan
dividendos). En este caso. se asume que ambos efectos se compensan exactamente.

Fuente: Citicorp.

de probabilidad. Si es US$90.9 o US$7S,1. el cliente no va a ejecutar la

opción porque no le conviene el precio. El precio del premium no va a ser
más que este pay 0utmultiplicado por la probabilidad + este pay 0utmul—

tiplicado por esta probabilidad + esto por esto, etc.. total: US$7.89.

Pero este premium va a ocurrir en tres meses, por lo cual le calculamos el

valor presente a la tasa de 1% y obtenemos un premium de US$7,66. Así.
el precio de una opción se calcula asumiendo que esta distribución de
probabilidades es continua. No es que haya cuatro valores probables; hay
infinitos.

Una vez definido este árbol y entendiendo más o menos cómo se calcula el

precio. estaremos en condiciones de determinar las variables de mercado
que afectan. Por ejemplo: ¿cuáles son las variables que afectan al precio?
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º La tasa de interés del 1%, porque este valor presente va a afectar el
precio. La otra es la volatilidad. porque si en lugar de ser diez es mayoro menor, el árbol va a ser más o menos abierto y, según eso, los posi—
bles pay outvan a ser diferentes y las multiplicaciones también lo van a
ser. Entonces, la volatilidad es una variable de mercado.

º La otra variable es la tasa de cambio —supongamos que el strike queda
igual en US$lOO—, porque si en lugar de US$lOO comenzara con un
precio de US$90, el árbol va a empezar en US$90, entonces. cuando lo
comparamos con US$100, estos pay outvan a cambiar.

º El tipo de opción constituye otra variable. En este caso es una europea.En una americana, en cada módulo cabe preguntar si ejercerá o no. En
la europea sólo se pregunta al vencimiento.

- El strike también afecta el precio, el número que el cliente pide, por lo
cual el strike no varía, está fijo.

º El vencimiento hace que el precio de la opción varíe.

¿Cuáles son las variables?

— El precio spotdel activo. Afecta los pay out comparados con el strike.

— El vencimiento de la opción.

— La tasa de interés.

— La volatilidad.

La volatilidad es lo único que podemos cambiar como precio del banco. Por
eso se dice que un traderde opciones es un traderde volatilidad. Si piensa
que la volatilidad va a subir, él compra opciones, si cree que va a bajar, él
vende opciones.

Si el strike está muy lejos del spot, el premium va a ser menor. Si el
vencimiento es menor el premium va a ser menor porque el árbol se va
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a abrir menos. La tasa de interés depende de si estamos comprando o

vendiendo.

La sensibilidad delta se produce ante cambios en el premium por movi-

mientos lineales en el activo subyacente. Cuando el precio de la acción sube

0 baja, el premium varía; una parte de ese movimiento del premium es
lineal y la otra no lineal.

La parte lineal es delta (8);
la no lineal es gama (y);
beta (6) es la sensibilidad ante cambios en la volatilidad;
rh0 (B) es la sensibilidad de cambios en la tasa de interés;
Theta (e) es la sensibilidad de cambios en el paso del tiempo.

En el gráfico 5. sobre el eje horizontal se muestra el precio del subyacente

y en el vertical, su premium. El cliente pidió el cálculo del premium en este
momento. Al precio uno, el premium era premium una Supongamos que

Gráfico 5
Opciones - Delta y gama

_ Precio ¡¡ Precio de la opción
de la opc¡on

Hedge

Premium3
Premium—2

Gama

X> Delta
Premium—i

Pr-l Pr-Z Precio,
del subyacente

Fuente: Citicorp.
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de un día para otro el precio se movió a dos. El premium tiene un compor—

tamiento convexo. Con el precio dos, definimos el premium tres. Sin embar-

go. en este momento yo me cubrí comprando o vendiendo acciones; pero
haciéndolo, el cubrimiento tiene un comportamiento lineal. Si yo compro o

vendo una acción y el precio sube 1%. voy a ganar 1%. Si vendí, voy a

perderlo. Entonces, el comportamiento es lineal.

Este movimiento del premium lineal es llamado delta y este cubrimiento es
gama, que es la parte no lineal. Cada vez que operamos en opciones, gama
no se puede cubrir a través de un delta (cubrir las opciones comprando o
vendiendo el activo subyacente).

Controles

Cuando hablamos de riesgos de productos derivados y nos focalizamos en
el l/a/ue-at—R/5k, señalamos sólo un componente, que indica cuál es el pre-
cio hoy y cuál es el cambio potencial mañana. Entrar en productos deriva-
dos implica mucho más que conocer el riesgo por variables de mercado.

Tiene que ver con muchos controles, tales como:

' Validación de modelos. Imaginemos que un tesorero le pide a un trader
empezar a hacer opciones. El trader comienza a hacer las opciones en
un modelo diseñado por él. y contabilidad utiliza los resultados de mer-
cado que él proporciona. ¿Cómo saber que ese modelo funciona bien y

que no tiene ningún error? ¿Cómo saber que en las ganancias que cal—

cula no está sumando un determinado monto para que le mejore el

bono?

Es fundamental que el modelo sea validado; que una persona compe-
tente entre al mismo y compruebe que la forma como se recalcula esta
opción o este derivado es correcta y que el modelo esté protegido. La

validación errónea de modelos generó pérdidas monstruosas en Esta—

dos Unidos para determinadas compañías.

La validación de modelos con un error no detectado puede haber afec—

tado ganancias o pérdidas de mucho tiempo atrás.
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Proceso de razonabilidad de tasas. ¿Cómo saber que el trader está ha-
ciendo las transacciones a tasas de mercado y que no está comprando
caro o vendiendo barato? Si no se controlan las tasas que él usa para
calcular este precio, él puede estar comprando caro y vendiendo barato.
La volatilidad implícita de una opción es una variable que sólo la cotizan
los que operan opciones; si hay dos o tres que cotizan opciones ¿a qué
tasa se va a revaluar la volatilidad si no hay un valor de mercado? Este
tema debe estar muy controlado; hay que saber a qué tasa se revalúa y
a qué tasa se hacen las operaciones.

Análisis de escenarios de stress. Resulta fundamental analizar qué pasa
si hay una corrida de mercado, qué ocurre si el tipo de cambio se devalúa
15% en un día, o qué sucede si las tasas de interés suben de 20 a 30 o
40% en un día. ¿Por qué? Porque cuando analizamos el l/a/ue-at—R/sk,
examinamos qué pasa en un día a dia común. Hay que hacer análisis en
condiciones de stress para conocer la pérdida potencial. Si un banco
está vendiendo opciones. beta, que es el riesgo de la volatilidad. y gama,
que es el riesgo no lineal. no se pueden cubrir; son riesgos abiertos que
corre el banco. Es fundamental que los managers entiendan que ese
riesgo no está cubierto y que no se va a poder cubrir tampoco en una
condición de stress.

Documento de producto. Debe existir y debe exigirse que se haga. En él
hay que indicar a quién se le va a ofrecer el producto, cómo se va a
manejar; debe garantizar que todas las áreas involucradas participen,
por ejemplo. que contabilidad estudie cómo se va a revaluar, que el área
de operaciones decida cómo se va a manejar el riesgo, cómo se van a
conducir los riesgos de precio, cómo se va a monitorear el Value—at—
Risk. Todo debe estar explicado en un modelo.

Otro aspecto fundamental es cerciorarse de que el cliente con el cual se
hace la transacción, es viable para el producto. Resulta primordial de—
terminar si el cliente entiende lo que está haciendo, si tiene la capacidad
de monitorear el riesgo, si posee el capital suficiente para absorber
pérdidas en caso de que las haya.

También es muy importante conocer los límites de volumen agregado,
controlar el volumen nominal que estamos haciendo y monitorearlos. Si
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de un día para otro estos suben signiñcativamente, hay que examinar
por qué está subiendo. Es posible que el trader tenga algo que nadie
sabe y esté ganando por hacer eso. Únicamente el análisis de los volú-
menes agregados va a aclararlo.

También se debe hacer el cálculo del análisis de volatilidad. Al darle al
traderlímites de lélue-at—Risk, es importante estudiar de qué forma se
va a calcular esta volatilidad porque ella determina el uso de este Value—
at—Ri5k.
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Anexo 1

Matriz de variables de mercado

Producto Tipo Tasa
de cambio de interés

doméstica

Tasa Precio Volatilidad implícita
de interés de acción! Tasa Tipo Acción]
extranjera commodity de interés de cambio commodity

7Tading spot de moneda
Forward de moneda

Mercado de dinero
FRA

Swaps de tasas de interés
Cross currency swaps
Opciones de tasas de interés
Futuros de tasas de interés

5waptions
Opciones de bonos
Opciones de moneda
Futuros de moneda
Acciones

Opciones de acciones

Commodities
Opciones de commodities
Futuros de commodities

><><><><><><><><><><><

><><><><><

Fuente: Citicorp.
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Este Congreso Nacional de Tesorería, al reunirse por tercer año consecuti-
vo, se consolida como uno de los foros más importantes del país para la
discusión de los temas financieros. Después de haber sido coordinador del
Comité de Tesorería de la Asobancaria, hace apenas siete años, resulta par—
ticularmente grato para mí asistir a estas discusiones y comprobar los tre-
mendos y positivos cambios que se han presentado en el sector durante un
lapso muy corto.

Para hablar sobre las perspectivas macroeconómicas de la economía colom—
biana he dividido mi presentación en cuatro grandes temas. Me referiré
inicialmente a los resultados recientes en materia de inflación y argumenta—
ré que, pese a los efectos perversos que en el corto plazo está generando el
fenómeno climático del Pacífico sobre los precios de los alimentos, existen
buenas posibilidades para cumplir con la meta del 16% en 1998 y para
consolidar una tendencia que nos lleve en poco tiempo a un ritmo de creci—
miento de los precios por debajo del 10%, más cercano a los estándares
internacionales. Posteriormente presentará mi interpretación sobre lo que
ha sido la política monetaria durante el último año y sobre la forma en que
está prevista la evolución de las variables monetarias en lo que resta de
1998. En tercer lugar me referiré a la evolución de las tasas de interés y a la
coyuntura cambiaria; para terminar, en la última parte de mi presentación
haré algunos comentarios sobre la evolución reciente de las finanzas públi-
cas y sobre la forma como, a mijuicio, el futuro de la situación macroeconó—
mica colombiana dependerá en buena medida de las decisiones que se to-
men en ese frente.

¡II CONGRESO NACIONAL DE TESOREHIÁ 57



Tendencias de la inflación

Sin lugar a dudas el resultado obtenido en materia de inflación durante
1997 fue muy positivo. Medida por la variación anual en el Índice de Precios
al Consumidor. la inflación se redujo en casi cuatro puntos porcentuales
entre diciembre de 1996 y diciembre de 1997, al bajar de 21 .6% a 17,7%.
Esta última cifra es la más baja que se ha registrado en Colombia para un
año completo desde 1983 (gráfico 1). Además. la caída en el ritmo de in—

flación (3,9 puntos porcentuales) está entre las más fuertes de varias déca-
das y sólo se compara con las de 1978. 1983 y 1991.

Gráfico 1

Tasa de inflación anual del índice de precios
al consumidor, 1975-1997
(Wriaci0nes anuales a diciembre)
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Fuente: Dane

Aparte de lo anterior, al menos tres factores hacen que la reducción en la
inflación observada en 1997 haya sido particularmente satisfactoria. Por un
lado, por primera vez desde 1991, cuando el Banco de la República se
constituyó como entidad independiente y se empezaron a establecer metas
anuales de reducción en la inflación, la meta establecida se cumplió cabal—

mente e incluso se sobrepasó. Obviamente, este resultado es de una impor—
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tancia inmensa sobre la credibilidad de las metas que establece el banco y
puede resultar fundamental para acelerar el proceso de desindexación de la
economía colombiana con respecto a la inflación del pasado. En la medida
en que los agentes económicos se desprendan de la inercia inflacionaria y en
que la fijación de los precios. las tarifas y los salarios deje de estar indexada
a la inflación pasada y se vincule más bien con las metas de inflación que se
fijen para cada año. el proceso de reducción de la inflación se hará más fácil.
menos dependiente de la contracción de la demanda agregada y menos
costoso en materia de actividad productiva de corto plazo. Pero, por su—
puesto, para que las metas oficiales de inflación sean una guía en la fijación
de precios, tarifas y salarios, lo fundamental es que ellas sean creíbles y la
credibilidad se gana con los resultados. En este frente, los resultados de
1997 constituyen un avance sustancial que. lógicamente, debe consolidar—
se con la consecución de la meta de inflación del 16% en 1998. Precisamen-
te por esta razón la Junta Directiva del Banco de la República se impuso una
meta para el presente año que algunos criticaron como poco ambiciosa. al
bajar en sólo dos puntos frente al año anterior. pero que ante todo buscó
ser factible y creíble.

Una segunda característica particularmente satisfactoria de la reducción de
la inflación observada en 1997 fue el hecho de que ella se diera en un
ambiente de franca recuperación de la actividad productiva, la cual, medida
por el crecimiento del PIB, pasó de manifestar una caída absoluta en el
último trimestre de 1996 y el primer trimestre de 1997, a mostrar un
crecimiento superior al 5% en el último trimestre de ese año, de acuerdo
con las estimaciones del Departamento Nacional de Planeación (gráfico 2).

En tercer lugar. pero quizás el más importante, una característica que debe
destacarse en el comportamiento de la inflación durante 1997 es que, a
diferencia de episodios anteriores de caída fuerte en el ritmo de crecimiento
del IPC. como los de 1978 o 1983, la reducción reciente no respondió a
caídas en precios relativos de productos o sectores particulares que pudie—
ran tener un carácter transitorio. Por el contrario, en 1997 la reducción en
el ritmo de aumento de los precios tuvo un carácter generalizado. Esto se
aprecia en la descomposición del IPC por grupos de productos (cuadro 1).
Con excepción del grupo de transporte, cuyo aumento de precios en 1997
estuvo ligeramente por encima del de 1996, la inflación en 1997 se redujo
en todos los grupos.
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Gráfico 2
Crecimiento del PIB real trimestral

( Variaciones % anuales)
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Cuadro 1

Inflación anual por grupos de productos, 1996-1997
( Variaciones anuales a diciembre)

1996 1997

Alimentos 18.3 16.4

inenda 24.0 17.6

Vestuario 1 1 ,0 9.4

Salud 22,2 21 .5

Educación 36.7 22.8

Transporte 20,0 21,3

Otros gastos 18.9 18.2

Total ¡PC 21 ,6 17,7

Fuente: Dane.
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En terminología más técnica, lo anterior se traduce en que la llamada infla—
ción básica se redujo de manera significativa durante 1997. La inflación
básica es aquella que excluye del comportamiento del Indice de Precios al
Consumidor el efecto de modificaciones de corto plazo en precios relativos
y tiende a reflejar, por tanto, el crecimiento de los precios de la mayor parte
de los productos. El cuadro 2 presenta la evolución de cuatro indicadores
alternativos que intentan aproximarse a ese concepto de inflación básica y
que son construidos rutinariamente por el Banco de la República. El prime-
ro de ellos, el más conocido en las discusiones públicas, calcula la variación
en el IPC excluyendo de la canasta el rubro de los alimentos. El segundo
excluye de la canasta los alimentos sin procesar, los servicios estatales y el
transporte. Los otros dos indicadores son de carácter más técnico estadís-
tico y se construyen con base en toda la canasta de productos que confor—
man el IPC pero en lugar de calcular el promedio ponderado de las variacio—
nes de los 195 productos que la conforman. calcula la media de esas
variaciones excluyendo para cada mes los productos con variaciones extre—
madamente altas o bajasi. Como se puede apreciar en el cuadro. el IPC sin

Cuadro 2
Indicadores de inflación básica

(Variaciones anuales a diciembre)

Indicadores 1 996 1 997

Variación IPC sin alimentos 23,2 18,2
Variación IPC sin alimentos agropecuarios,
servicios estatales ni transporte 22,4 17.1

Variación IPC sin variaciones extremas (media truncada al 10%) 18.4 16,4
Mediana ponderada de las variaciones de los precios en el IPC 18,9 18,0

Fuente: Dane. cálculos Banco de la República.

1 Especíñcamente. el indicador de la media ponderada truncada al 10% calcula la variación prome-
dio ponderada de todos los productos que conforman la canasta del IPC pero excluyendo del
promedio. para cada mes. los productos cuyas variaciones estuvieron en el extremo superior de
la distribución muestral y aquellos cuyas variaciones estuvieron en el extremo inferior de la
distribución. en cada caso hasta representar el 10% de la canasta del IPC. En el caso de la
mediana se refiere al aumento en el precio de aquel producto caracterizado por el hecho de que
la mitad de la canasta del IPC creció más y la otra mitad creció menos.
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alimentos redujo su ritmo de crecimiento en más de cinco puntos porcen—
tuales entre 1996 y 1997. Los otros tres indicadores de inflación básica
también se redujeron de manera significativa y en los casos de inflación sin
alimentos primarios, servicios estatales ni transporte, y en el de la media
truncada. los indicadores se ubicaron en diciembre de 1997 muy por deba-
jo de la meta de inflación, en 17,1 y 16,4%, respectivamente. En palabras
sencillas, esto significa que para la mayor parte de los productos, al excluir
los que crecieron demasiado y los que crecieron muy poco, el aumento de
precios promedio fue considerablemente inferior a la meta del 18% y a la
inflación reportada por el Dane de 17.7%.

Sin duda, la inflación relevante para los consumidores colombianos es la

que mide el Dane a través del IPC y a ella se dirigen las acciones de política
de las autoridades. Sin embargo, al destacar el favorable comportamiento
de la inflación básica en 1997 quiero mostrar que existen indicios muy
fuertes de que la reducción en la inflación medida por el Dane tiene bases
sólidas y no se produjo simplemente como resultado de reducciones tem-
porales en el crecimiento de unos pocos precios.

El concepto de inflación básica me permite también evaluar brevemente lo

que ha pasado con la inflación en los dos primeros meses de 1998. La tasa
anual de inflación medida por el IPC ha presentado un incremento de tres
décimas de punto porcentual, al pasar del nivel de 17,7% de diciembre, a
18% en el pasado mes de febrero (cuadro 3). Este aumento, sin embargo,
ha estado vinculado fundamentalmente con el comportamiento de los pre—

cios de algunos alimentos con peso importante en la canasta familiar y cuya
oferta se ha visto afectada temporalmente por el fenómeno climático del
Pacífico.

De hecho. el ritmo anual de crecimiento de los precios de los alimentos, que
en diciembre pasado era de 16,4%, ascendió en febrero a 19,5%. lo cual
resulta preocupante. Para evitar que los problemas climáticos se sigan re-
flejando de manera excesiva sobre los precios, urge una política sectorial
apropiada. En particular se requiere una política de comercio exterior flexi-
ble que impida procesos de aumentos de precios amparados en controles a
las importaciones, como los observados recientemente en el arroz. Debe
entenderse, en cualquier caso, que el ascenso reciente de los precios de los
alimentos no refleja presiones macroeconómicas ni una tendencia perma—
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Cuadro 3
Inflación e indicadores de inflación básica

(Variaciones anuales)

Diciembre Febrero
Indicadores 1997 1998
Total IPC 17.7 18,0
Alimentos 16,4 19,5
Indicadores de inflación básica
' IPC sin alimentos 18,2 17.4
' [PC sin alimentos agropecuarios,
servicios estatales ni transporte 17.1 16,3

' Mediana ponderada delas variaciones
de los precios en el IPC 18,0 16,9

- [PC sin variaciones extremas (media truncada al 10%) 16.4 16,5

Fuente: Dane. cálculos Banco de la República.

nente y que, por tanto, el retorno de las lluvias previsto para los próximos
meses¡debería favorecer su reversión.

Al descontar el efecto de los alimentos, la inflación ha continuado con un
comportamiento que en líneas generales me atrevo a calificar de satisfacto—
rio. De hecho. la inflación sin alimentos se redujo en casi un punto porcen—
tual entre diciembre y febrero, al pasar de 18.2 a 17,4%. Más significativo
aún. todos los demás indicadores de inflación básica a los que hice referen-
cia se ubicaron en el último mes por debajo de 17%. Esto, unido a una
política monetaria conservadora y cuidadosa como la anunciada y ejecutada
por el Banco de la República. permite ser optimistas sobre el cumplimiento
de la meta del 16% para 1998 y sobre la continuación del proceso de re-
ducción de la inflación hacia niveles compatibles con los patrones interna—
cionales.

Evolución de los agregados monetarios

La conducción de la política monetaria durante 1997 y 1998 ha estado
dirigida a mantener los agregados monetarios alrededor de unas sendas

¡II CONGRESO NACIONAL DE TESOREth 63



que la Junta Directiva del Banco de la República estima compatibles, por un
lado, con el logro de las metas de inflación y, por otro, con el suministro de
la liquidez requerida por la economía para su normal funcionamiento, dadas
las tendencias y los ciclos de la actividad productiva.

De manera específica, la política ha buscado que la liquidez global de la
economía crezca a un ritmo que no se aleje en más de tres puntos porcen—
tuales, por arriba o por abajo, del ritmo de crecimiento nominal de la econo-
mía. estimado obviamente bajo el supuesto de que se cumple la meta de
inflación. Con este propósito se construyó un corredor indicativo para el

agregado monetario denominado M3+bonos. en el cual se incluyen, aparte
del efectivo en poder del público, todos los pasivos del sistema financiero
sujetos a encaje y los bonos emitidos por los establecimientos de crédito.

El gráfico 3 muestra que durante el año de 1997 el agregado M3+bonos se
mantuvo consistentemente dentro del corredor que se había definido para

Gráfico 3
Evolución del M3+bonos

y su respectivo corredor, 1997-1998
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ese propósito desde finales de 1996. Ese mismo corredor, además, se exten—
dió para 1998 con una pendiente ajustada a la nueva meta de inflación y al
estimativo de crecimiento del PIB para este año. Como se puede apreciar, en
lo corrido de 1998 el agregado monetario que mide la liquidez global de la
economía también se ha mantenido sistemáticamente dentro de su corredor.

Resulta importante observar que en contra de lo que han sugerido algunos
analistas, el crecimiento de la liquidez global de la economía en 1997 se ha
ido reduciendo sistemática y persistentemente en relación con el crecimiento
del PIB nominal. Esto se aprecia claramente en el cuadro 4. De hecho, a
comienzos de 1994 el crecimiento de M3+bonos superaba en más de 15

Cuadro 4
M3+bonos y PIB nominal

(Variaciones % anuales)

Períodos M3+bonos* PIB nominal** Diferencia
1993 | 34.8 33,3 1.4

II 35.0 29,6 5.3
… 43,0 30,1 12,9
[V 45.7 31 ,o 14.7

1994 1 48,4 29,6 18.8
H 48.0 32.3 15.7
… 45.1 33.1 12.0
IV 43.5 33,0 10.5

1995 1 40,1 28,2 11.9
ll 38.8 27,0 11,8
… 36,0 25,1 10,9
[V 33.9 26.3 7.6

1996 | 28.5 23.4 5,1
[| 25,7 20,3 5,4
… 24,6 21,3 3.3
[V 24.1 19.4 4.6

1991 | 27.1 19.2 7.9
II 25,7 23.4 2,3
… 25,7 24,8 0.9
[V 26.8 25.8 1,0

* Promedios trimestrales con base en información semanal.
** PlB nominal calculado con base en el PIB real de DNP. ajustado por el 1PC.

Fuente: DNP y Banco de la República.
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puntos porcentuales el crecimiento nominal de la actividad productiva. Esa
diferencia se redujo en 1995 y 1996 a niveles cercanos al 10 y al 5%,
respectivamente. En 1997 se siguió reduciendo. de tal forma que en el

segundo semestre fue inferior al 1%. Como ya mencioné, además, la políti-
ca para 1998 está diseñada para que M3+bonos crezca aproximadamente
al mismo ritmo del PIB nominal, con lo cual se consolidará un comporta-
miento de la liquidez compatible con el propósito de avanzar en el proceso
de reducción de la inflación.

Por otra parte, es importante anotar que el Banco de la República no con—

trola de manera directa el comportamiento de la liquidez global ni. por tan-
to, del agregado M3+bonos. Precisamente por ello el banco decidió desde
finales de 1996 concentrar su atención en el comportamiento de la base
monetaria y establecer este agregado como lo que la literatura monetaria
denomina la <<meta intermedia» de su política. Así, si bien se cuenta con un
corredor indicativo para el comportamiento de M3+bonos, el corredor de
base monetaria es el que se usa para la definición de la política de tasa de
interés de intervención en el mercado interbancario y para estimar las nece—

sidades de captación de recursos por medio de Títulos de Participación 0 de
suministro de recursos a través de Repos.

El corredor de base monetaria refleja el comportamiento deseado de este
agregado y. de la misma manera que el del agregado monetario amplio, se
construye con una amplitud de tres puntos porcentuales hacia arriba o
hacia abajo. Adicionalmente, en la medida en que la base monetaria tiene
fluctuaciones importantes de un día para otro. como consecuencia, por
ejemplo, de los ciclos que generan los períodos de encaje del sistema finan-
ciero, la junta del Banco de la República no necesariamente busca que ella

se coloque cada día dentro del corredor sino que se concentra en evaluar su
comportamiento con un promedio móvil de veinte días.

El gráfico 4 muestra que, como en el caso de liquidez global de la economía.
el comportamiento de la base monetaria ha estado sistemáticamente acor-
de con el corredor que se definió para esta variable desde el mes de abril de
1997. Sólo en diciembre, el promedio móvil de veinte días de la base mone—

taria se acercó al techo del correspondiente corredor, pero posteriormente
manifestó una clara tendencia a reducirse, de tal forma que en el período
más reciente se encuentra cercano al límite inferior del mismo.
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Gráfico 4
Base monetaria, promedio móvil
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A pesar de lo anterior, el comportamiento de la base monetaria en 1997 ha
estado sujeto a críticas y comentarios según los cuales habría respondido a
una política supuestamente expansiva y póco ortodoxa. Esas opiniones es-
tán vinculadas fundamentalmente con dos hechos. Por un lado, con el de
que el corredor correspondiente se modificó hacia arriba en el mes de abril
de 1997, respecto del que se había diseñado a finales de 1996 y, por el

otro. con que el ritmo de crecimiento de la base monetaria aumentó consi-
derablemente en relación con 1996. Considero indispensable hacer algunas
precisiones.

En primer lugar, es importante recalcar que si bien la base monetaria es
utilizada como variable de política, debido a que es la variable controlable
por parte del Banco de la República, el criterio para la fijación del corredor
correspondiente surge de consideraciones sobre lo que debe ser la evolu—
ción de la liquidez global en la economía. En este contexto, para evaluar si el
crecimiento de la base monetaria en 1997 tuvo un ritmo apropiado, un
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criterio esencial es precisamente observar lo que sucedió con la liquidez
global de la economía, medida por M3+bonos. En este sentido, las cifras
permiten constatar que el cambio en el corredor de la base monetaria adop-
tado en abril de 1997 era necesario para garantizar la consistencia entre el
comportamiento de esa variable y el que había definido la junta como un
comportamiento deseable del agregado M3+bonos.

Desde un punto de vista puramente empírico, el motivo fundamental para
que el corredor de la base monetaria se hubiera revisado hacia arriba en
abril de 1997 fue la vigorosa recuperación que se observaba en esa época
en la demanda por efectivo vis—á—vis con otros tipos de activos financieros
tales como los depósitos a término en el sistema financiero. El crecimiento
en la demanda por efectivo con respecto a otros activos financieros tuvo
seguramente varias causas, pero una de ellas, que es importante destacar,
fue la acentuada reducción en las tasas de interés que se había observado
durante el segundo semestre de 1996, reducción que se mencionará más
adelante. En este punto. sin embargo, el tema central es que frente a la
recomposición del portafolio de los agentes económicos en favor del efecti—

vo. el mantenimiento de niveles de liquidez globales compatibles con los
programados desde antes de comenzar el año. necesariamente requería un
mayor crecimiento de la base monetaria. Esto se reconoció al modificar el
corredor correspondiente.

Por otra parte. sobre la aceleración en el ritmo de crecimiento de la base
monetaria respecto al ritmo que se observaba en 1996, ella se explica fun—

damentalmente por una razón que aparentemente no ha sido entendida por
todos los analistas. La tasa de crecimiento de la base monetaria no es un
buen indicador de la evolución de la liquidez de la economía cuando simultá—
neamente se observan modificaciones en las políticas de encaje. Una ilus—

tración de esto, que se aprecia claramente en el gráfico 5, es lo sucedido
con la base monetaria en 1991 y 1992, cuando debido a cambios en coefi-
cientes de encaje se presentaron crecimientos de la base monetaria supe—
riores al 70%.

Sobre el período más reciente, es necesario recordar aquí que el principal
mecanismo de expansión monetaria que utilizó el Banco de la República
para proveer la liquidez de la economía en 1996 fue la reducción en los
coeficientes requeridos de encaje sobre los depósitos en cuenta corriente
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Gráfico 5
Tasas de crecimiento de la base monetaria

(Variaciones % anuales, promedios móviles de cuatro semanas)

Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Banco de la República.

públicos y privados, los cuales se redujeron de niveles de 70 y 41%, respec-
tivamente. a un nivel unificado de 21%. En la medida en que menores coefi-
cientes de encaje reducen la reserva bancaria y en que esta última hace
parte de la base monetaria, la expansión monetaria a través de este meca-
nismo se traduce en reducción de la base. Precisamente por esto las tasas
de crecimiento de la base monetaria en 1996 fueron cercanas a cero e
incluso negativas en algunos períodos. Y, debido a que en 1997 no se redu—

jeron los coeficientes de encaje, las tasas de crecimiento de la base necesa-
riamente tenían que aumentar, tal como lo hicieron, hasta niveles ligera-
mente superiores al 20%.

Es claro, por tanto, que el ritmo de crecimiento de la base monetaria en
1997 no puede ser comparado fácilmente con el de 1996 y que constituye
un error afirmar que el mayor crecimiento de la base monetaria en el último
año es reflejo de ausencia de control por parte del Banco de la República.
Por el contrario, la base monetaria ha estado permanentemente bajo con—
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trol por parte del banco. Esto no sólo se refleja en el hecho de que la base
se ha mantenido sistemáticamente dentro del corredor definido para el
efecto, tal como se ilustró. sino en que en el período más reciente, cuando
los cálculos de la tasa anual de crecimiento dejan de estar afectados por
modificaciones en los coeñcientes de encaje. esa tasa de crecimiento ha
empezado a mostrar nuevamente una tendencia descendente. La meta
para 1998 es que la base monetaria continúe dentro de un corredor que
tiene un crecimiento a final del año del 16%, con respecto a los niveles
correspondientes del corredor de 1997. Se considera que de esta manera
la expansión monetaria será consistente con la meta de inflación, que
también es de 16% para este año. y con un crecimiento de la liquidez
global de la economía similar al crecimiento del PIB nominal, el cual será
del orden de 21%.

Tasas de interés y coyuntura cambiaria

Como ya se mencionó. uno de los elementos que caracterizaron el compor—
tamiento de la economía colombiana y en particular el desempeño de las
variables monetarias en 1997 fue el nivel relativamente bajo de las tasas de
interés. en comparación con las que habían regido hasta mediados de 1996.
De hecho, como se aprecia en el gráfico 6, las tasas de interés reales des-
cendieron rápidamente hacia el mes de julio de 1996, pasando de niveles
superiores al 10% hasta ubicarse alrededor del 5% durante el segundo
semestre de 1996 y a lo largo de 1997. De esta manera, las tasas de inte-
rés reales durante 1997 estuvieron en niveles similares a los que existían
en Colombia a comienzos de los años noventa, antes de los pronunciados
ciclos de tasas atípicamente bajas que se presentaron entre 1992 y media—

dos de 1994 y de tasas desusadamente altas que se observaron entre me—

diados de 1994 y mediados de 1996. Debe destacarse. sin embargo, que
desde el segundo trimestre de 1997 la tasa de interés real ha manifestado
una ligera tendencia al alza. la cual se ha acentuado en los meses de febrero
y marzo de 1998.

El comportamiento descrito de las tasas de interés ha estado muy vincula-
do con la evolución de la tasa de cambio y los flujos de divisas. De la misma
manera, las perspectivas de las tasas de interés para lo que resta de 1998
dependerán en buena medida de lo que suceda en el frente cambiario.
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Gráfico 6
Tasa de interés de captación a 90 días*
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Fuente: Banco de la República. Subgerencia de Estudios Económicos.

Desde hace ya más de cuatro años, el Banco de la República ha dejado de
fijar la tasa de cambio y viene funcionando con un régimen de bandas cuya
característica fundamental es que, dentro de un rango relativamente am-
plio, permite que la tasa de cambio fluctúe de acuerdo con la oferta y la
demanda de divisas en el mercado. Las razones fundamentales para otor—

gar esta flexibilidad al mercado cambiario, en claro contraste con el régimen
tradicional de crawling—peg que existió en Colombia durante más de veinti—
cinco años fueron, por un lado, otorgar una mayor autonomía a la política
monetaria y de tasas de interés con respecto a la situación cambiaria y, por
otro, reconocer que el Banco de la República no puede saber con exactitud
cuál es el tipo de cambio de equilibrio de cada lapso.

Por otra parte, sin embargo, al no liberalizar totalmente la tasa de cambio y
al establecer límites superiores e inferiores de la banda cambiaria. el Banco
de la República también ha querido dar una señal clara al mercado sobre el
rango en el cual considera se encuentra la tasa de cambio de equilibrio de
mediano y largo plazos. De esta forma se busca que el mercado no genere
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fluctuaciones excesivas que puedan atentar contra las metas de inflación,

como sucedería si se superara el límite de arriba de la banda cambiaria, ni

contra la sostenibilidad de la balanza de pagos. si la tasa de cambio descen-
diera por debajo del piso de la misma. Por ello. cuando la tasa de cambio se
acerca al piso de la banda cambiaria, el banco no sólo compra divisas de manera
ilimitada sino que la tasa de interés tiende a bajar para desestimular el

ingreso de recursos externos. Simétricamente, cuando la tasa de cambio se
ubica en el techo de la banda cambiaria, el banco vende reservas internaciona—

les y, como consecuencia de los pesos que el banco recoge con la venta de esas
divisas, la liquidez doméstica se reduce y la tasa de interés tiende a aumentar.

El sistema de bandas cambiarias ha funcionado de manera exitosa en el

caso colombiano. La banda actual se ha sostenido desde finales de 1994

pese a que durante períodos relativamente prolongados la tasa de cambio
se ha ubicado cerca. tanto del límite superior como del límite inferior de la

banda (gráfico 7). El hecho de que la tasa de cambio tienda a ubicarse cerca

Gráfico 7
Tasa Representativa del Mercado (TRM)

y banda cambiaria, 1995 - 1998
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de los límites de la banda, lo ratifican la teoría y la experiencia internacional
de varios países que han utilizado este tipo de mecanismo. En Colombia, es
posible que en buena medida ese fenómeno responda a un comportamien-
to, no del todo racional, de unos agentes económicos que proyectan el
futuro de la tasa de cambio basados en lo que ha sucedido con ella en el
período anterior. Esto es. unos agentes económicos cuyas expectativas se
basan en forma excesiva en el pasado, o lo que la teoría económica
anglosajona denominaría backward—Iaoking expectatians.

Así, por ejemplo, en períodos como el segundo semestre de 1996 y el pri-
mer semestre de 1997, cuando la tasa de cambio había bajado y se ubicaba
cerca del piso de la banda, las expectativas de los agentes económicos fue-
ron hacia la revaluación. Por ello. la actitud más generalizada fue la de con-
tratar créditos en moneda extranjera y adelantar los pagos de créditos en
pesos, reforzando temporalmente las presiones hacia la revaluación. El re-
sultado lógico fue una reducción notoria en las tasas de interés domésticas.
En la medida en que el piso de la banda cambiaria estaba ahí precisamente
para evitar que se presentara una revaluación adicional, muchas de las
empresas y personas naturales que se comportaron de esta manera termi-
naron pagando un costo significativo en 1997 cuando, a la vez que las tasas
de interés en pesos se encontraban relativamente bajas, las deudas en dó—
lares que habían contratado aumentaron fuertemente de valor, puesto que
la tasa de cambio empezó a elevarse nuevamente hacia el techo de la banda
cambiaria.

De manera simétrica, en el período más reciente empezaron a generalizarse
unas expectativas de devaluación, como consecuencia de la cercanía de la
tasa de cambio con respecto al techo de la banda cambiaria. Por eso, en
contra de lo que sugeriría la existencia misma del techo de la banda cambiaria,
muchos de los agentes económicos que hasta mediados de 1997 habían
sustituido deudas en pesos por deudas en dólares empezaron a actuar en la
dirección contraria, contratando deudas en pesos para cancelarlas en mo—
neda extranjera. De esta manera se reforzó el exceso de demanda de divisas
y se crearon las condiciones para que el Banco de la República tuviera que
salir a estabilizar el mercado. no sólo vendiendo dólares y reduciendo sus
reservas internacionales, sino permitiendo una disminución importante en
los niveles de liquidez en la economía y un aumento no despreciable en las
tasas de interés en pesos.
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Claramente en la medida en que el Banco de la República ha tenido y
seguirá teniendo toda la capacidad para defender su política de bandas
cambiarias el comportamiento descrito de los agentes económicos no les

ha resultado rentable. No sobra recordar que el ritmo anualizado de deva—

luación entre el lº de enero de 1997 y finales de septiembre de ese año,
cuando las deudas en dólares estaban de moda, fue cercano a 34%. Por
su parte, en el período comprendido entre septiembre de 1997 y la actua—

lidad, en que muchas empresas y personas naturales han tendido a au-
mentar las deudas en pesos y a pagarlas en dólares. el ritmo anualizado
de devaluación ha sido inferior al 16%. Hacia el futuro. además, el techo
de la banda cambiaria indica que la devaluación será inferior al 13% y que
por tanto los costos de las obligaciones en moneda extranjera serán con—

siderablemente menores que los costos del endeudamiento interno
cluso si los primeros se ajustan por los costos de la inversión forzosa que
impone el Banco de la República para desestimular el endeudamiento ex—

terno de corto plazo.

El gráfico 8 permite apreciar el comportamiento descrito del endeudamien-
to en moneda extranjera y en moneda legal, en lo que se refiere a los crédi-
tos otorgados por el sistema financiero. En el panel A del gráfico se apre-
cian las tasas de crecimiento de la cartera total, la cartera en pesos y la

cartera en moneda extranjera del sistema financiero. Allí se observan los

fuertes ciclos que ha tenido el comportamiento de la cartera en moneda
extranjera. en forma consistente con los planteamientos hechos anterior—

mente. Las cifras así presentadas tienen. sin embargo, un problema, en la

medida en que el crecimiento de la cartera en moneda extranjera responde
tanto a la contratación neta de créditos como al efecto contable de la deva-
luación observada en cada momento.

Para aislar este último efecto, el panel B del mismo gráfico muestra las
tasas anuales de crecimiento de la cartera del sistema financiero en mo—

neda extranjera, netas del ajuste correspondiente a la devaluación de la

tasa de cambio. Esas tasas de crecimiento, que pueden ser interpretadas
como tasas de crecimiento real de la cartera en moneda extranjera del

sistema financiero. han oscilado de manera notable en el período reciente.
Entre mediados de 1996 y mediados de 1997. coincidiendo con una tasa
de cambio cercana al piso de la banda cambiaria y con expectativas de
revaluación relativamente generalizadas. esas tasas de crecimiento mos-
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Gráfico 8
A) Evolución de la cartera de créditos del sistema financiero
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traron un rápido ascenso. Desde mediados de 1997, en cambio, vienen en
un rápido proceso de caída y en los meses recientes la cartera del sistema
financiero en moneda extranjera, neta del ajuste contable por devalua—
ción, ha llegado a mostrar reducciones absolutas cercanas al 10%. Esto
significa que la deuda externa privada intermediada por el sistema finan—

clero doméstico ha caído durante el último año en aproximadamente
USSSOO millones.

Las cifras anteriores excluyen los créditos otorgados directamente por en—

tidades financieras del exterior a empresas o personas naturales en Colom-
bia, los cuales representan la mayor parte de la deuda externa del sector
privado nacional. Sin embargo, existe seria evidencia de que también en ese
frente se ha presentado una caída importante en el saldo de la deuda duran-
te el segundo semestre de 1997 y en lo que va corrido de 1998, caída que
contrasta fuertemente con el acelerado proceso de endeudamiento externo
del sector privado observado en el período precedente?

Es claro que esta interpretación sobre el cambio en la coyuntura cambiaria
presentado desde mediados de 1997, corresponde fundamentalmente con
una reversión de los flujos de endeudamiento del sector privado con el

exterior, los cuales eran muy positivos en términos netos en el período
anterior y han pasado a ser negativos en el período más reciente. En otras
palabras. pasamos de una situación en la que el sector privado estaba au—

mentando de manera acelerada su deuda externa. a una en la que esa deuda
viene disminuyendo rápidamente. Ello explicaría en lo fundamental el hecho
de que hayamos pasado de una situación de notorio exceso de oferta de
divisas a una caracterizada por exceso de demanda de estas.

2 Aunque las cifras de la balanza cambiaria deben ser interpretadas con mucha precaución, debido
a que en ellas sólo se registran las operaciones en la medida en que dan lugar a movimientos de
divisas (y en las que. por tanto. se excluyen muchas operaciones de endeudamiento que se
compensan con flujos comerciales o de inversión extranjera). ellas indican la magnitud del cam-
bio en los flujos de endeudamiento externo privado. Según la balanza cambiaria global, en la que
se incluyen las operaciones a través del sistema financiero y las que se hacen mediante cuentas
de compensación. el flujo de endeudamiento externo neto del sector privado pasó de ser positivo
en US$1.496 millones en 1996. a ser negativo en US$313 millones en 1997. Para 1998 no se
cuenta aún con cifras de las cuentas de compensación pero. de acuerdo con las operaciones a
través de los intermediarios del mercado cambiario. el flujo neto de endeudamiento privado con
el exterior había sido de US$72 millones entre enero y marzo 6 de 1997 y pasó a ser negativo en
US$208 millones en el mismo período de 1998.
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Varias razones pueden haber contribuido a la reversión de los flujos de
endeudamiento externo privado y entre ellas se incluye el hecho de que en
abril de 1997 se aumentaron los sobrecostos al endeudamiento externo de
corto plazo a través de los depósitos que deben hacerse en el Banco de la
República con cada desembolso de crédito en moneda extranjera. Adicio-
nalmente, puede haber influido el ambiente generado por la crisis asiática
del segundo semestre del año pasado y por la incertidumbre ante la posibi—
lidad de que esa crisis se extendiera a algunos países de América Latina.

Sin embargo, la propia crisis asiática, al ilustrar la vulnerabilidad de los
países que se han financiado con grandes flujos de capitales de corto plazo,
nos muestra que la solución a las presiones cambiarias que se han genera-
do en Colombia en el período más reciente no puede consistir simplemente
en reducir los sobrecostos al endeudamiento externo de corto plazo. A mi
juicio, por tanto. es equivocado proponer que el Banco de la República aca-
be con el depósito que actualmente exige a quienes se endeudan en el exte—
rior. La magnitud y el plazo de ese depósito ya fueron revisados a comien-
zos de este año y se ajustaron a las condiciones actuales del diferencial
entre las tasas de interés internas y externas. Reducirlo más, o abolirlo,
sería avanzar en un terreno peligroso, en el que aumentaría la dependencia
de la balanza de pagos en los flujos de capitales de corto plazo, terreno que
afortunadamente se ha evitado en el caso colombiano.

El proceso de sustitución de deudas internas por deudas en moneda ex—

tranjera observado hasta mediados de 1997 era en muchos sentidos incon-
veniente, en especial por las presiones que generaba hacia una revaluación
excesiva de la tasa de cambio, por lo cual resulta positivo que dicho proceso
se haya interrumpido.

Sin embargo, tampoco resulta conveniente el proceso de sustitución en
sentido inverso que se viene observando en el período más reciente, el cual
se ha manifestado en tasas de crecimiento de la cartera en moneda local del
orden de 28%, muy superiores al ritmo de crecimiento del PIB nominal.
Hasta mediados del pasado mes de febrero, esa sustitución generó un ex-
ceso de demanda de divisas que obligó al Banco de la República a realizar
ventas importantes de divisas en el mercado cambiario. Por esa razón el
banco se vio obligado a responder a la presión cambiaria elevando en tres
puntos porcentuales sus tasas de interés de intervención en el mercado
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interbancario y limitando los mecanismos de suministro de liquidez en ese
mercado a Repos de un solo día, con los cuales sería tremendamente peli—

groso para cualquier intermediario financiero fondear crecimientos adicio-
nales de la cartera en pesos. Como consecuencia de estas medidas. la tasa
de interés a plazo ha aumentado en más de cuatro puntos porcentuales.

Desde el punto de vista cambiario, las medidas adoptadas por el Banco de
la República han resultado claramente exitosas. A partir de su adopción,
hace más de un mes, el exceso de demanda de divisas se ha reducido fuer—

temente y el banco no ha tenido que volver a intervenir de manera significa—

tiva en el mercado de divisas. Con los sucesos cambiarios recientes se de-
mostró, una vez más, que el Banco de la República tiene toda la capacidad
para defender la política de banda cambiaria en la que se encuentra com-
prometido. Se ha hecho evidente, además. que esa capacidad no sólo surge
de su amplísima disponibilidad de reservas internacionales. las cuales su—

peran los estándares internacionales más conservadores. sino también de

su capacidad para regular y restringir la liquidez interna, cuando ella se está
utilizando para financiar la compra de divisas.

La pregunta de muchos agentes económicos en la actualidad se refiere a
cuál puede ser la tendencia de las tasas de interés hacia el futuro. Es posi-
ble que ningún banco central pueda responder esa pregunta. La respuesta
la dará el mercado y dependerá fundamentalmente. por un lado. de la evo—

lución del mercado cambiario y. por otro, de la situación fiscal.

En la medida en que los agentes económicos se convenzan de que es costo-
so para ellos seguir utilizando los escasos recursos internos en pesos para
pagar las obligaciones externas. el mercado cambiario se seguirá estabilizando
y la liquidez retornará gradualmente al mercado doméstico. Si. por el con—

trario. el crédito en pesos que suministra el sistema financiero sigue cre—

ciendo en forma acelerada para financiar reducciones en los saldos de la

deuda externa, sería inevitable, infortunadamente. que la ¡liquidez se man—

tuviera y que las tasas de interés siguieran ascendiendo.

Por su parte. en la medida en que el déficit fiscal se mantenga en los
niveles actualmente proyectados. el financiamiento de ese déficit en el

mercado hará más dificil que se moderen las presiones al alza de las tasas
de interés.
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Situación fiscal y consideraciones finales

Las siguientes son algunas breves consideraciones sobre la situación fiscal
y las perspectivas macroeconómicas.

Los resultados fiscales de 1997 resultaron menos malos de lo que se había
estimado. El déficit del gobierno central se redujo ligeramente con respecto
al observado en 1996. Por su parte, el del sector público consolidado se
ubicó en 3,1% del PIB, bastante por debajo de los niveles más cercanos al
4% del PIB, que se estimaban hasta hace poco por parte de analistas inde-
pendientes y del propio gobierno.

A pesar de lo anterior, tanto en el caso del gobierno central como en el del
sector público consolidado, el déficit no sólo sigue siendo excesivamente
alto sino que se presentan tendencias preocupantes, tanto en 1997 como
en 1998, lo cual hace indispensable que el gobierno actual adopte correctivos
inmediatos, sin perjuicio de los ajustes estructurales que deberán hacerse
por parte del legislativo durante el próximo gobierno.

En lo referente al Gobierno Nacional. como se aprecia en el cuadro 5, un
aumento significativo de los ingresos. que pasaron de 13.6% del PIB en

Cuadro 5
Indicadores de las finanzas del gobierno central

(Porcentajes)

Crecimiento Porcentajes del PIB
del gasto Gasto Intereses Ingresos Déficit Déficit

sin intereses* sin intereses* total primario
1993 28,1 13.0 1,3 13,5 -0,9 0,5
1994 37,6 13,5 1,3 13,3 -1,6 -0,3
1995 32,9 14,1 1,4 12,9 —2.6 —1,2

1996 33,4 15,7 2,1 13,6 -4,2 —2.1

1997 24,4 16,0 2,3 14,2 —4,2 —1,9

1998 (py) 17.3 15.4 3,0 13.6 -5,1 -2,1

(py) Proyectado
* Incluye el préstamo neto.
Fuente: Conñs.
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1996 a 14,2% en 1997, permitió que el déficit total se mantuviera vir—

tualmente estable alrededor de 4.2% del PIB, y que el déficit primario,
del cual se excluyen los pagos de intereses, se redujera de 2,1 a 1,9%
del PIB.

lnfortunadamente. sin embargo, lo anterior no surgió de una reducción en
el gasto que, por el contrario, siguió aumentando como proporción del PIB.
El compromiso que había asumido el gobierno en el seno de la Junta Direc-
tiva del Banco de la República consistía en mantener el ritmo de crecimien—

to de los gastos diferentes a pagos de intereses, que son aquellos sobre los
cuales tiene discrecionalidad, por debajo del 23%. Pero, debido fundamen-
talmente a una fuerte aceleración en los pagos que se produjo en el mes de
diciembre, muy por encima de lo que estaba programado para ese mes,
dicho compromiso se incumplió y los gastos diferentes a intereses termina—

ron creciendo 24,4%.

Particularmente preocupante, además, resulta que de acuerdo con las pro—

pias proyecciones del Confis, durante 1998 no sólo aumentaría el déficit
global del gobierno nacional central, hasta un nivel superior al 5% del PIB,
a todas luces excesivo, sino que se revertiría la pequeña corrección que se
observó el año pasado en el déficit primario.

Por otra parte, en lo que se refiere al sector público descentralizado (cua-
dro 6), tanto las cifras observadas en 1997 como las perspectivas para
1998 son poco alentadoras. El superávit de este sector, con el cual se
había podido compensar buena parte del déficit del gobierno central en
años anteriores. se redujo significativamente entre 1996 y 1997. En bue-
na medida, ello fue el resultado de la caída que ya estaba prevista en el

superávit de la seguridad social. Más preocupantes, sin embargo, son los
pequeños excedentes de entidades como Ecopetrol y Telecom, los cuales
podrían haber sido muy superiores si esas entidades no se hubieran dedi—

cado a aumentar tan fuertemente sus ritmos de inversión en actividades
que probablemente puede hacer de manera más eficiente el sector priva—
do. Así mismo, es de destacar el bajo nivel de superávit observado duran-
te 1997 en el caso del Fondo Nacional del Café, en un año caracterizado
por precios internacionales altos (que debieron incrementar los ingresos)
y bajos niveles de producción (que deberían haber reducido los gastos en
la compra de la cosecha). Aparentemente, por tanto, en contra de la tra—

80 LEONARDO l//L1AR GÓMEZ



Cuadro 6
Balance fiscal del sector público consolidado

(Porcentaje del PIB)

1996 1997 1998 p

Gobierno central (3.8) (4,0) (5,1)
Sector descentralizado '

1,8 0,9 2,3
Seguridad social 2.3 1,3 1,3
Telecom 0,1 0,2 0,0
Ecopetrol (0,3) (0,4) 0,2
Faep 0.0 0,1 0,3
Fondo Nacional del Café 0,1 0,2 0.3
Sector eléctrico (0,1) (0.2) (0,1 )

Regional y local (0,2) (0,3) (0.2)
Otras (0,1) (0,0) 0,4

Consolidado sin privatizaciones (2,0) (3,1) (2,8)
Privatizaciones 0.9 3,7 0,7
Consolidado con privatizaciones (1,0) 0.6 (2,1)

p: Proyección.
Fuente: DNP, Conñs.

dición colombiana, la minibonanza de precios internacionales del café que
se observó en 1997 no dejó ningún ahorro significativo, lo cual segura-
mente hará más complejo el manejo de la coyuntura de precios bajos que
se insinúa.

Para 1998, el gobierno proyecta un aumento de más de un punto porcen-
tual del PIB en el superávit del sector público descentralizado. Sin embargo,
existen razones importantes para pensar que esa proyección es excesiva—
mente optimista y que al final del año tengamos resultados bastante menos
favorables. De hecho. de acuerdo con las cifras del Conñs, la mejoría pro—
vendría fundamentalmente de mayores superávit de Ecopetrol, del Fondo
de Ahorro y Estabilización Petrolera y del Fondo Nacional del Café. Sin em—

bargo, las tendencias recientes de los precios internacionales del petróleo y
el café generan serias dudas sobre la posibilidad real de que en esas entida-
des se presenten los superávit proyectados.
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En cualquier caso, aún si se cumplieran las proyecciones realizadas por el
Confis, la coyuntura fiscal de 1998 resulta particularmente inquietante des—

de el punto de vista de las posibilidades de financiamiento del déficit fiscal.
A diferencia de años anteriores, en que las privatizaciones cubrieron la ma-
yor parte de ese déficit, la fuente principal de financiamiento en 1998 será
necesariamente el endeudamiento interno y externo. Desde este punto de
vista, la cifra relevante es el balance del sector público consolidado después
de privatizaciones. el cual pasa de tener un superávit de 0,6% del PIB en
1997 a un déficit que, con proyecciones optimistas, alcanzaría 2,1% del
PIB en 1998. De esta manera, por primera vez en varios años. las necesida-
des de endeudamiento neto del sector público consolidado serán significa—
tivas, en la medida en que a diferencia de lo que ha sucedido a lo largo de
casi toda la década de los noventa, ni el superávit del sector descentraliza-
do ni las privatizaciones alcanzarán para cubrir el gigantesco déficit del
gobierno central.

Por supuesto. la situación descrita resulta particularmente compleja en un
año en que, por efectos de la crisis asiática, el financiamiento externo no ha
tenido la abundancia de años anteriores y, como consecuencia de la situa-
ción de liquidez doméstica. tampoco va a ser fácil que el gobierno financie el
déficit que tiene previsto en el mercado interno de TES, sin presionar de
manera excesiva las tasas de interés. Por tanto. la coyuntura no da espera
para acelerar el proceso de ajuste fiscal. Los ajustes estructurales de las
finanzas públicas deberán esperar. infortunadamente. al nuevo gobierno. Pero
existen decisiones que pueden y deben ser adoptadas de inmediato.

Conclusiones

A manera de resumen, y para terminar, creo que la coyuntura macroeco-
nómica actual tiene muchos aspectos positivos. La recuperación de la
actividad productiva es evidente; la inflación básica está disminuyendo y
las perspectivas de reducción de la inflación observada son muy favora-
bles, una vez se supere la coyuntura de precios de los alimentos generada
por el Fenómeno de El Niño; la tasa de cambio. además. se encuentra hoy
en un nivel que le otorga mayor competitividad a la producción colombia—
na frente al exterior, con lo cual es viable esperar que se reduzcan los
desequilibrios externos.
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Por otra parte. sin embargo, las posibilidades de que la recuperación econó-
mica sea sostenible y de que las tasas de interés no tengan que subir de
manera excesiva dependen de manera fundamental de dos factores. Por unlado, de que el sector privado deje de generar presiones cambiarias y freneel proceso de sustitución de deuda externa por deuda interna en el que seha embarcado durante los últimos seis meses y, por el otro, de que el sector
público demuestre rápidamente. con decisiones concretas. su decisión de
acelerar el proceso de ajuste fiscal.
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Si la actividad intelectual se divorcia de la vida, no sólo se hace estéril
yalienante, sino también dañina y quizás, en último término, criminal (...).

Estoy con vencido de que vivimos en un estado de emergencia humana que no
nos permite entretenernos con bagate/as.

Raimundo Panikkar

Preámbulo

Una de las características comunes a las economías en desarrollo es que
en esos países. durante décadas, el Estado ha tratado de suplir las funcio-
nes de mercados financieros incipientes o inexistentes: los criterios de
fijación de precios se han guiado por consideraciones de asignación de
recursos dentro de un esquema de banca de desarrollo y los mercados
han crecido tímidamente, al lento ritmo de los espacios que les va cedien-
do el Estadol. La transición de los sistemas financieros de las economías
en desarrollo hacia esquemas libres y desregulados requiere la creación o
profundización de los mercados.

Sin embargo, esto no quiere decir que el Estado deba retirarse de la escena
económica: se trata de una modificación en los actuales papeles del Estado
y el sector privado, que impone una necesaria colaboración entre las partes.

1 Para el caso colombiano véase, por ejemplo, Clavijo [1991].

lll CONGRESO NACIONAL DE TESORERIÍ4 89



Las condiciones de la modernidad sugieren la búsqueda de un nuevo
equilibrio entre los espacios para la intervención y los espacios para el

mercado?

En el caso colombiano, ese proceso de transición se inició hacia ñnales de la

década de los ochenta y adquirió una fuerza decidida a principios de los

años noventa: el gobierno emprendió una etapa de morigeración de las

cargas cuasifiscales y de las formas de intervención directa en la definición
del balance de las entidades financieras. La creación del banco central inde—

pendiente permitió una definición más nítida y una mejor coordinación en—

tre los instrumentos y los objetivos de la política monetaria? y la elimina-
ción de barreras para la inversión extranjera en el sector se convirtió en un

importante catalizador de la competencia.

En este nuevo escenario. es perentoria la necesidad de reducir los márge-
nes de intermediación, desarrollar nuevos productos. lograr estándares tec-
nológicos competitivos en el ámbito internacional y soñsticar el sistema de

pagos, entre otros retos. Esta es una tarea de amplia dimensión, y ni el

gobierno ni el sector privado deben circunscribirla al ámbito exclusivamen-
te microeconómico y sectorial o al de las decisionesjerárquicas y unidirec-
cionales.

Es necesario continuar avanzando en la eliminación total de aquellas heren-
cias que provienen del esquema de represión financiera, y en el desarrollo
de los mercados que crearán los precios y asignarán los recursos corres—

pondientes. Una de esas herencias es, sin lugar a dudas, el esquema de
encaje legal obligatorio. Este se constituye en un instrumento parañscal
que obliga al sector financiero a compartir los costos de la política moneta-
ria, que incrementa los márgenes de intermediación del sector —y, por tan—

to, los costos del crédito para los demás sectores productivos—, y que va en
contravía de la tendencia de desregulación.

El encaje legal debe sustituirse por un sistema de reservas libres, definido

por las propias entidades financieras y con la adecuada supervisión de las

2 Al respecto, véase Stiglitz [1997].

3 Véase, por ejemplo. Asobancaria [1996a].
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autoridades correspondientes. En este esquema, el encaje individual o re-serva libre se define en concordancia con la naturaleza propia de los venci—
mientos (duración). la volatilidad y los índices de reinversión de cada em-
presa, comportamientos que varían en consonancia con el tipo de negociofinanciero de cada entidad.

Con todo, este gran paso no puede darse al margen de la superación de los
problemas del mercado de dinero, de la sofisticación de los mecanismos de
transmisión de la política monetaria y de muchos otros cambios en el entor—
no fmanciero y monetario. El mensaje de la Asobancaria consiste precisa-
mente en que tanto el gobierno como el sector privado deben trabajar con-
juntamente en el desarrollo de las condiciones que permitan dar ese
importante paso en el mediano plazo.

En este documento se busca sistematizar el pensamiento de la Asobancaria
con respecto a la naturaleza de los encajes, sus alcances y limitaciones, y
propone diversas líneas de reflexión para su manejo en el mediano y largo
plazos. Estas líneas tienen que ver con la naturaleza y alcance de los encajes.
con las competencias para su determinación, con su relación con la estabili—
dad y la estructura de costos del sistema financiero, y con la eficiencia de la
política monetaria.

Además de esta introducción, el artículo consta de siete partes. En la primera
se discute la naturaleza del encaje desde la perspectiva de la política moneta-
ria y la estabilidad financiera; en la segunda se presentan algunas reflexiones
sobre la regulación financiera y la participación del banco central en su defini—
ción; en la tercera se analiza el encaje como instrumento de política moneta-
ria y sus limitaciones; en la cuarta se amplía la discusión del encaje como
mecanismo para salvaguardar la estabilidad del sistema financiero, al igual
que sus limitaciones; en la quinta se ponen de manifiesto las implicaciones
que, para la política monetaria y el sistema de pagos. traería la transición
hacia un esquema de reserva libre; en la sexta se presenta un esquema de
manejo de la reserva libre con base en criterios de volatilidad, apoyado en las
herramientas de gestión de activos y pasivos; por último, se ofrecen algunas
conclusiones.
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Naturaleza de los encajes. Un debate inconcluso

Durante décadas y hasta hace apenas tres años. la concepción y el uso de

los encajes legales en Colombia obedecieron a un criterio estrictamente
monetario: éste formaba parte de un conjunto de instrumentos que viabilizan

el alto nivel de intervención del gobierno y de la autoridad monetaria en la

definición del balance de las entidades financieras (anexo 1).

Esta clase de intervención experimentó cambios importantes a principios
de 1995. El Banco de la República inició un proceso de reducción del nivel

promedio del encaje y de su heterogeneidad. introdujo cambios en la forma
de cumplimiento de esa obligación y empezó a actuar activamente en el

mercado de dinero a través del establecimiento de un corredor que guiara la

evolución de la tasa interbancaria; además, el encaje marginal comenzó a

usarse más como un mecanismo de convergencia desde niveles ordinarios

altos hacia niveles promedios mucho más bajos, que como un instrumento
para frenar la emisión secundaria (gráfico 1).

Todas estas modificaciones han mejorado la credibilidad de los agentes
económicos en las acciones del banco en esa materia, lo que ha favorecido

Gráfico 1
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el proceso de toma de decisiones en el día a día de las tesorerías del siste-
ma fmanciero y, consecuentemente, el manejo de la liquidez agregada del
sistema.

Estas modificaciones han venido acompañadas de un cambio importante en
el discurso público del banco central con respecto a la naturaleza de los
encajes. De acuerdo con esa entidad, ya no serían entendidos como un
instrumento de política monetaria sino como un importante expediente para
mantener la estabilidad del sistema financiero4.

En opinión de la Asobancaria, esa evolución de la política de encajes presen—
ta algunos inconvenientes que podrían equivocarla en el mediano y largo
plazos. En parte porque, más allá del inevitable impacto monetario de los
cambios en los encajes, los cambios en su estructura han buscado mantener
un promedio con fines de política monetaria.

En las últimas discusiones de lajunta directiva del Banco de la República, a
propósito de la reducción en los encajes sobre cuenta corriente. algunos de
sus miembros establecieron como condición, tal como efectivamente se
realizó, el incremento en los encajes sobre CDT. para mantener cierto nivel
de encaje promedio?

Por una parte, porque no se ha eliminado del todo el uso del encaje como
instrumento de política monetaria; por otra parte, además, la intención de
mantener un nivel de encaje promedio se constituye en un argumento in-
consecuente con la percepción de los encajes como mecanismo de protec—
ción de la estabilidad del sistema financiero. De acuerdo con la autoridad
monetaria. el principal criterio de determinación de los actuales encajes es
la volatilidad de los depósitos, y aunque éstos no están aún en los niveles
deseados, se busca una convergencia hacia ellos. En este esquema el encaje
de cada instrumento depende de su propia volatilidad (se fija independien-
temente de los demás encajes). con lo que el encaje promedio se convierte
en un simple cálculo expost, pues si este último es un objetivo en sí mismo,
no puede respetar el criterio de las volatilidades individuales.

4 Al respecto. véase Carrasquilla [1996].

5 Véase Asobancaria [1996b].
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Pero más allá de esa inconsecuencia, no resulta acertado concebir los encajes
como un mecanismo de estabilidad del sistema financiero; por el contrario, es
la existencia de un encaje fraccional la que posibilita la operación de las empre-
sas financieras y, a su vez. da origen al riesgo de inestabilidad. El mecanismo
medular en el cual se origina la posibilidad de quiebra del sistema financiero es
inherente a su existencia como conjunto de empresas de intermediación de

recursos monetarios. La estructura de los pasivos tiene un importante compo—

nente a la vista mientras que los activos son ilíquidos y sus vencimientos tienen

una estructura predeterminada. En estas condiciones, el esquema de reserva
fraccional origina simultáneamente el riesgo y la razón de ser de los intermedia-
rios ñnancieros. La única manera de evitar el riesgo sería a través de la imposi-
ción de un encaje igual al 100% (narrow banks); sin embargo, una medida de

esa dimensión elimina al mismo tiempo la razón de ser de los intermediarios
financieros: la administración profesional de los riesgos.

El riesgo originado en la existencia de un encaje fraccional, que a su vez

posibilita la intermediación financiera, la emisión secundaria, la canalización

del ahorro a la inversión y la existencia del crédito del sistema financiero,

depende del desarrollo de prácticas profesionales para su administración, del
diseño de un marco regulatorio estructurado basado en el principio de la

autorregulación, del desarrollo de mecanismos de disclosure de gran cober—

tura y del mantenimiento de la confianza del público en el sistema financiero.

Frente a una eventual corrida de depósitos, el encaje de las empresas finan-
cieras tiene un limitado poder para evitar la crisis. Por una parte, porque los

recursos del encaje no se pueden consolidar en un fondo único, de tal ma-
nera que supere su carácter fraccional frente a la demanda de una empresa
determinada. Los recursos de encaje de una compañía en particular le per-
tenecen a ella y sólo pueden usarse para compensar sus propias demandas
de efectivo. Por otra parte, porque cuando una entidad financiera enfrenta
un problema de liquidez no puede dejar de cumplir con el encaje; la mayor
demanda de recursos deberá compensarse con fondos de nuevas colocacio—

nes, créditos interbancarios o, en última instancia. con los cupos de liquidez
del Banco de la República.

Como se mostrará más adelante. estos y otros argumentos con respecto a

la ineficiencia de los encajes como instrumento de política monetaria han
hecho que muchas economías desarrolladas hayan abandonado su uso.
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En nuestra opinión, la función real de los encajes debería ser la de servircomo dispositivo de liquidez de muy corto plazo ante retiros inesperadosde recursos. Es decir, debe hacerse una transición en el mediano plazo. delos encajes como obligación definida exógenamente, hacia un sistema dereservas libres. En la medida en que la estructura de pasivos y de venci—mientos activos de cada entidad financiera es diferente. porque dependedel perfil del balance, de las características particulares de los negocios. delnivel de aversión al riesgo y de muchas otras razones estrictamentemicroeconómicas. los encajes deberían converger hacia un nivel de reservalibre. esto es, hacia aquel porcentaje —colchón de liquidez— hecho a la medi—da de cada entidad.

Estos aspectos se desarrollarán con mayor profundidad más adelante; en lasección siguiente se ofrecen algunas reflexiones en torno al arreglo institu-cional que rige la regulación y supervisión del sistema financiero en Colom—
bia. En nuestra opinión, los retos del sistema financiero en el futuro inme—
diato, al igual que la eventual adopción de un proceso de convergencia haciael esquema de reservas libres, requieren. entre otros factores. un cambio enlos criterios de intervención del Banco de la República en el mercado finan—
ciero. En la actualidad, esa intervención se lleva a cabo únicamente desde la
perspectiva monetaria, dada la prioridad de su labor con respecto al controlde la inflación.

Regulación financiera y política monetaria.
¿Hacia una dimensión diferente?
El cambio de un esquema de encaje obligatorio hacia otro de reserva libre
no significa que el Banco de la República deba retirarse totalmente del esce—nario de la regulación del sistema financiero. Por el contrario. esa entidaddebe mantener un estrecho vínculo con el sector.

La calidad de gestor del sistema de pagos y administrador de los recursosmonetarios de la economía convierte al sistema financiero en una piedraangular dentro del ordenamiento económico. De esa especial posición sederivan condiciones también especiales en materia de su regulación y su—
pervisión, y de su relación con las competencias del banco central.
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El diseño de esas condiciones en Colombia establece que la regulación y

supervisión del sistema financiero es responsabilidad del presidente de la

república, a través del Viceministerio Técnico y de la Superintendencia

Bancaria. El Banco de la República, por su parte. es el prestamista de

última instancia y banquero de los establecimientos de crédito.

Sin embargo. la principal injerencia del banco central sobre la evolución del

sistema financiero proviene de sus funciones como autoridad monetaria,

crediticia y cambiaria.

Por una parte. porque esa calidad lo dota de condiciones especiales para

establecer los encajes e intervenir [<<... en situaciones excepcionales y por

períodos que sumados en el año no excedan de ciento veinte días (120)»]6

en el crecimiento de los activos del sistema financiero y en el nivel de las

tasas de interés (intervención directa). Por otra parte. porque en cumpli—

miento de esas funciones interviene en el mercado monetario y cambiario

para guiar. a través de mecanismos de mercado, las condiciones generales

de la liquidez. el crédito y las tasas de interés (intervención indirecta).

Por medio de estos mecanismos el banco defiende el arreglo de corto plazo.

acorde con la programación macroeconómica y con el objetivo principal de

lograr la meta inflacionaria; sin embargo, es evidente que el comportamien-

to de variables como la tasa interbancaria, la base monetaria y la tasa repre—

sentativa del mercado, en relación con sus respectivos corredores, así como

la búsqueda de determinado comportamiento de la tasa de interés de los

instrumentos a plazo, también afectan en forma importante el comporta—

miento del sistema ñnanciero.

Una gran discusión y… algunas contradicciones

Los múltiples efectos de los instrumentos monetarios a disposición del

banco central forman parte de la discusión en torno a la distribución ins—

titucional de la regulación y supervisión del sistema financiero. Dadas las

responsabilidades de esa institución dentro de un esquema de control

6 Estatuto Orgánico del Sistema Financiero. Ley 31 de 1992, capítulo V. artículo 16. literales d) y e).
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inflacionario fundamentalmente ortodoxo, como es el caso colombiano.
su participación en la regulación del sistema financiero puede ser contra-
dictoria.

De hecho, las funciones de prestamista de última instancia y banquero de
los establecimientos de crédito que. como se mencionó atrás, son los úni-
cos elementos de participación directa del Banco de la República en la regu—
lación del sistema financiero, evidencian esa contradicción: si bien es cierto
que el costo de acceso a ese tipo de recursos debe ser, naturalmente, muy
superior a los costos de los recursos en el mercado, y que su aprobación
supone la congelación automática de la colocación de cartera, siempre exis-
te la posibilidad de que ocurra una situación importante de ¡liquidez en una
o varias empresas financieras. En ese momento. los objetivos del banco se
tornan contradictorios.

De igual manera sucedería con las señales de tasas de interés. si el Banco
de la República participara en la regulación del sistema financiero. En esas
condiciones. los objetivos contradictorios serían asegurar un cierto nivel de
liquidez y defender el arreglo cambiario. tal como ocurre actualmente. en
contraposición al ofrecimiento de recursos a costos más moderados para
el sistema financiero7.

Estas reflexiones indicarían la urgencia de separar totalmente las funciones
de prestamista de última instancia de las demás funciones del banco cen—
tral. Sin embargo, es evidente que frente a una economía globalizada y con
un sistema financiero en expansión. una entidad como el banco central,
con las funciones e instrumentos de que dispone el nuestro, no puede
apartarse de la suerte del sector financiero ni de su regulación.

La globalización de los mercados financieros no sólo hace mucho más volátil
el comportamiento de las tasas de cambio y las tasas de interés. sino que
permite el surgimiento de nuevas figuras financieras adicionales al tradicio—
nal negocio de captar para colocar y, sin lugar a dudas, construye un lazo de
conexión fuerte con la economía internacional. Estas características hacen
más importantes los naturales desequilibrios entre los volúmenes de acti-

7 Al respecto. véase Enoch y Green [1997].
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vos y pasivos colocados a diferentes plazos y tasas, y denominados en
diversas monedas.

En estas condiciones, resulta esencial que la actitud del banco central fren—
te a la evolución probable del sistema financiero sea mucho más compro-
metida. Si bien es cierto que la participación del Banco de la República en la

regulación del sistema financiero podria modificar el esquema de banca
central tal como se ha concebido en Colombia —en el sentido de que el
control de la inflación no sería el objetivo principal. único, exclusivo y exclu—

yente— y que este tema requeriría una gran discusión, también lo es que,
por lo menos, esa entidad debería estar mucho más comprometida en el
diseño de los mecanismos de cobertura y de las normas de regulación pru—

dencial que ha de seguir el sector.

Encaje como instrumento de política monetaria

El uso de los encajes como instrumento de la política monetaria tiene una
larga tradición en Colombiaº. Durante este siglo. el alto nivel de dependen—
cia del crecimiento económico doméstico con respecto a la evolución de los
productos primarios de exportación como el café o el carbón estableció una
estrecha relación entre los movimientos de sus precios y las condiciones de
oferta internacional, y el comportamiento de la liquidez interna. En ese
escenario, el encaje legal se constituyó en un instrumento valioso para tra—

tar de ajustar las condiciones de liquidez mediante incrementos o disminu-
ciones de su nivelº. Durante la década de los setenta...

la política monetaria en Colombia fue en gran parte manejada para
contrarrestar los efectos de repetidos choques de reservas interna—
cionales (...) durante los años setenta el comportamiento del CRRO

(Coeficiente de Reserva Requerida Ordinaria) fue básicamente consis-

8 De acuerdo con Ocampo [1994], durante el boom de bancos regionales a que dio lugar el perío-
do de banca libre en Colombia —a finales del siglo pasado y primeros años de éste—. <<Los bancos
debían mantener un requisito de reserva legal sobre los billetes en circulación. el cual diferia de
acuerdo con la región. dentro del sistema federal que tenía por ese entonces el pais de 33% en
Bogotá y de 20% en Medellín...».

9 Para más detalles sobre el uso del encaje como instrumento monetario. véase anexo 2.
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tente con la política contraccionista. A comienzos de los años 1970
(sic) el CRRO se incrementó de tres a cinco puntos porcentuales du—

rante el primer año del choque (de reservas internacionales). aunque
en septiembre de 1972 se permitió que el CRRO cayera durante los

primeros seis meses. A finales de los años setenta las autoridades
tardaron entre cinco y ocho meses en utilizar este instrumento; pero
una vez en uso se incrementó en más de cinco puntos porcentuales.
Por el contrario, durante los años ochenta esta herramienta no mos-
tró el incremento esperado; incluso cayó cinco puntos porcentuales
luego del choque dejunio de 198810.

Aunque el uso de los encajes como instrumento contracíclico en materia de
las condiciones de liquidez no fue frecuente a lo largo de la década de los

ochenta. durante los primeros años de la década de los noventa volvió a

adquirir plenamente esa caracterización.

La política devaluacionista de finales de los ochenta y comienzos de los

noventa. sumada a la lenta reacción de las importaciones ante la reducción
arancelaria, desembocó en una acumulación de reservas internacionales.
En 1990 y 1991 el encaje marginal del 100% y las operaciones de mercado
abierto (OMA) fueron los instrumentos a través de los cuales el Banco de la

República intentó recobrar el control monetario ante el creciente flujo de capi—

tales externos; a finales de 1991 el desmonte del encaje marginal del 100%
fue seguido por un aumento del encaje ordinario de las cuentas corrientes“.

Elementos de la crítica a los encajes
como instrumento de política monetaria

El uso monetario de los encajes ha sido cuestionado y superado en muchas
economías desarrolladas. La implementación de los procesos de apertura
comercial y liberalización financiera, la creación de los bancos centrales in-

dependientes y. en general, los esfuerzos de modernización de la

institucionalidad económica han supuesto un giro importante en los meca—

10 Echeverry [1995].
1 1 Para una mayor ilustración. véase Asobancaria [1997].
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nismos de intervención monetaria. Esas autoridades han tendido a preferir
los mecanismos de intervención indirecta, mediante los cuales se envían
señales de precios al mercado. frente a los mecanismos directos que, como
el encaje, se constituyen en una obligación costosa e ineficiente para las
entidades financieras.

Con todo. esos cambios no corresponden simplemente a una moda interna—
cional sino que parten del reconocimiento de la ineficiencia de los encajes
como instrumento de política monetaria; esa ineficiencia está asociada a los
siguientes aspectos:

Carácter inconsecuente de la intervención
en el balance de las entidades financieras

Tal como se mencionó en la introducción de este artículo, uno de los gran-des retos del sistema financiero y del Estado para los próximos años radica
en establecer un nuevo equilibrio entre los espacios para la intervención y
los espacios para el mercado. En este nuevo orden, corresponde al Estado
brindar una infraestructura adecuada para el correcto funcionamiento de
los mercados y al sector privado asumir un alto nivel de profesionalismo y
responsabilidad en su labor. especialmente en el caso del sector financiero,
que maneja recursos del público. En lo que respecta a la interrelación de
estos dos sectores, también adquiere una importancia especial el diseño
coordinado y en un ambiente de permanente debate, de las directrices de la
autorregulación.

Desde esta perspectiva, no resulta consecuente entonces el hecho de que
las autoridades monetarias mantengan un brazo de intervención directa y
permanente en el negocio financiero.

Elasticidad del pasivo frente
a una estructura heterogénea de encajes

Los 'encajes son un instrumento imperfecto para obtener los fines moneta—
rios de control de la liquidez. En la medida en que exista una estructura
heterogénea de encajes, las entidades financieras preferirán una combina—
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ción de pasivos que minimice sus costos. sustituyendo pasivos con un alto
nivel de encaje por los de menor encaje; en estas condiciones, tales decisio-
nes de movimiento tendrán un efecto inferior al potencial.

Para intentar medir el grado de <<elusión» de las normas de encajes. se
utilizó un indicador que muestra la diferencia entre el nivel de reservas
esperado (dada una estructura de captaciones estable) y el nivel de reser—

vas observado (dada una modificación intencional de la estructura de cap-
taciones). Los resultados consignados en el gráfico 2 muestran que el nivel

de <<elusión» (barras con signo positivo) del sistema bancario al impuesto
del encaje ha sido importante.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que existen dos factores que
pueden limitar la sustitución de pasivos: la total homogeneización de la

estructura de encajes, es decir, la aplicación de un encaje único sobre los

diferentes tipos de captaciones, y los cambios en las exigencias financieras de

Gráfico 2
Pérdida de efectividad de los encajes

como instrumento monetario*
(Diferencia de reservas por cambios

en la estructura pasiva de los bancos)
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Fuente: Asobancaria.
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los clientes. La disminución en el encaje de las cuentas corrientes. por ejem—
plo, no se ha traducido en un incremento proporcional en ese tipo de capta-
ciones; ese comportamiento está asociado con la sofisticación en la confor—
mación de los portafolios de los usuarios del sistema financiero. quienes
exigen activos rentables y líquidos.

Costos cuasifiscales de la estructura de encajes,
es decir, la asunción del sistema financiero
de parte de los costos de la política monetaria

A diferencia de los demás sectores de la actividad productiva, el sector
financiero ha estado sujeto a un alto nivel de intervención por parte de las
autoridades económicas, dado el papel medular que adquiere como admi-
nistrador de los recursos monetarios de la economía y como transformador
de plazos para la generación de créditos. Ante esos criterios de interven—
ción, los encajes se convierten en un instrumento plurifuncionalº.

Los requerimientos de reservas que no devengan intereses y que se man—
tienen ociosos en las cuentas del banco central o en la caja de las entidades
financieras constituyen un elevado impuesto para la economía en su con—
junto. Ese impuesto está representado por los rendimientos que se dejan
de obtener en ausencia de encaje obligatorio“.

En el gráfico 3 se muestra el tamaño de la carga parañscal para el caso
colombiano. asociada con el encaje obligatorio no remunerado y con las
inversiones forzosas en títulos de desarrollo agropecuario (TDA)'4. Dicha
carga llegó a representar el 1,5 del PIB en 1994, pero desde entonces ese
porcentaje ha ido disminuyendo como resultado de la reducción del encaje
promedio ponderado. En otras palabras, la economía colombiana está pa—
gando anualmente cerca del 2% de su ingreso por mantener un nivel de
encaje como el actual.

12 Fry eta/. [1996].

13 Una ilustración del caso estadounidense se encuentra en Feinman [1993].
14 La tasa de interés de oportunidad es una prmyde la tasa promedio ponderada de rendimiento

del activo del sistema financiero. Para mayor comprensión, véase el anexo 4.
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Gráfico 3
Carga cuasifiscal del encaje (1993-1997)
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Fuente: Cálculos Asobancaria.

Es importante aclarar que nuestra propuesta. la aplicación (con un período
de transición) de un sistema de reserva libre. no implica la eliminación total
de ese costo; en ese caso. se presentaría una reducción hacia los niveles
compatibles con un esquema en el que el encaje es libremente determinado
por las entidades financieras. Además. al no ser determinado exógenamente.
perdería su carácter impositivo.

Impacto de la carga cuasífíscal
sobre el costo del crédito

La principal función del sistema financiero, la canalización de recursos del
ahorro a la inversión. tiene un efecto multiplicador sobre el crecimiento eco—

nómico. Diversos estudios teóricos han demostrado que la realización de esa
labor a través de un grupo de intermediarios especializados es más eficiente

que mediante una infinidad de relaciones bilaterales de crédito, que es lo que
se generaría si no existieran los intermediarios financieros?

15 Véanse, por ejemplo, Bhattacharya y Thakor [1993]. y Chevallier [1988].
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El establecimiento de un encaje legal sobre los depósitos del sistema finan-
ciero encarece esa labor de canalización del ahorro a la inversión, merman—
do la eficiencia del proceso; es importante recalcar, sin embargo, que un
esquema de reserva libre también supone un costo financiero. La labor de
los tesoreros de las entidades financieras consiste precisamente en garan—
tizar el adecuado equilibrio entre liquidez y rentabilidad de los recursos de
corto plazo.

En el gráfico 4 se presenta una cuantificación del peso del encaje y las
inversiones forzosas en la tasa activa (ver metodología en el anexo 5). Los
resultados sugieren que, al remover el porcentaje de encaje obligatorio y
las inversiones forzosas, la tasa de colocación de cartera se reduce entre
tres y cuatro puntos porcentuales, aproximadamente. Este cálculo indi-
ca que, en la medida en que el encaje se reduzca, los usuarios del crédito
pueden beneficiarse con una caída de la tasa activa; naturalmente, el
grado de apropiación de esos beneficios por parte de los agentes priva-
dos no financieros dependerá del grado de competencia del sector. La

Gráfico 4
Tasa activa con y sin encaje obligatorio
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creciente competencia en el sistema financiero colombiano indica que
los beneficiados finales de una reducción de los encajes serán las empre-
sas, al igual que las familias que tienen en el crédito su principal fuente
de financiamiento.

Intervención de! banco central
en la política monetaria

El reconocimiento de estos costos y la ineficiencia de la política monetaria
llevaron a muchos bancos centrales a adoptar, preferiblemente, mecanis—

mos indirectos de intervención. Sin embargo. esa transición no es automá—

tica; tanto el gobierno como el mismo sistema financiero deben empeñarse
conjuntamente en la superación de las deficiencias de los mercados mone—

tario y financiero. de tal manera que éstos asignen adecuadamente los re-
cursos.

Instrumentos directos

La calificación de un determinado instrumento de política monetaria como
<<directo» se refiere a una correspondencia entre el instrumento y el objetivo
de la politica; estos instrumentos fijan o limitan los precios o las cantidades
mediante decisiones reglamentarias; entre los más conocidos se encuen—

tran los controles a las tasas de interés, los topes crediticios, los présta-
mos dirigidos y los encajes.

Los encajes tienen un vínculo directo entre el pasivo del banco central y el
de las entidades financieras, al obligarlas a mantener una proporción de—

terminada de los depósitos del público en efectivo o en depósitos del
banco central. Este resulta ser un mecanismo más expedito que los meca-
nismos indirectos para congelar recursos del sistema financiero, pero su
utilización depende del nivel de desarrollo de los mercados. En países
poco desarrollados y profundos, los controles directos constituyen la úni-
ca opción mientras se alcanza el marco institucional necesario para usar
mecanismos indirectos.
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Instrumentos indirectos

La adopción de instrumentos monetarios indirectos tiene lugar en un entor—
no en el cual la economía se encuentra más abierta y está más acondicionada
para potenciar el papel de las señales de precios. En la medida en que este
entorno se fortalezca, los mecanismos directos serán cada vez más ineficientes.
Los instrumentos indirectos actúan ante todo por intermedio del mercado,
reajustando la demanda y la oferta de la liquidez en el sistema financiero.
Entre los mecanismos indirectos se encuentran las líneas de crédito del
banco central y las operaciones de mercado abierto.

Para que estos mecanismos operen. la experiencia internacional ha demos-
trado la necesidad de una mayor integración de los mercados interbancarios
y monetarios. así como un funcionamiento ágil y transparente de los mis-
mos. En esta forma, las políticas del banco central para cambiar la liquidez
del mercado generan una reacción en los agentes. Si los mercados moneta—
rios son eficientes y se encuentran conectados de manera tal que todos los
agentes cuenten con la misma información. al mismo tiempo, rápidamente
se presentarán respuestas ante las medidas adoptadas.

Estos factores se convierten en estímulos para desarrollar una infraestruc—
tura moderna de canalización de recursos. Se trata del diseño de mecanis—
mos electrónicos que favorezcan la velocidad y transparencia de la informa—
ción y las comunicaciones.

El fin del período de transición hacia los mecanismos indirectos supone el
afianzamiento técnico e institucional del banco central, el fortalecimiento de
la supervisión bancaria y el desarrollo de mecanismos modernos de autorre—
gulación.

En este mismo sentido resulta de la mayor importancia el perfeccionamien-
to de los mecanismos de transmisión de la política monetaria y de los mer—
cados de deuda pública. en los casos en que las operaciones de mercado
abierto se realizan con títulos del tesoro.

En lo que respecta al manejo de los mecanismos de transmisión de la polí—
tica monetaria, el Banco de la República debe reconocer que aún le falta
camino por recorrer en ese aspecto. Como lo hemos señalado en diversas
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oportunidades desde la Asobancaria, el rezago de las medidas monetarias
sobre la inflación no sólo es azaroso sino que en la experiencia reciente fue
demasiado largo y costoso. En nuestra opinión, ese resultado está asocia—

do con dos factores: primero. con la aplicación de una política antiinflacionaria

miope, que no reconoce el carácter complejo de la inflación y, por tanto. el
poder parcial de los mecanismos monetarios frente a ese objetivo; segun-
do, con la falta de identificación clara de un agregado monetario que se
relacione en forma estrecha con el componente monetario de la inflación.

En este mismo sentido, es necesario profundizar en el conocimiento de las
relaciones entre la tasa interbancaria y las tasas de los instrumentos a pla-
zo, ya que a través del mercado interbancario el banco envía sus señales en
el escenario de aplicación de los mecanismos indirectos de intervención.
Para que los instrumentos de mercado cumplan a cabalidad con su objetivo,
es necesario que los bancos centrales perfeccionen las proyecciones de la

demanda y oferta de dinero, al igual que las de reservas bancarias; enton-
ces, se debe buscar mayor precisión al estimar sus efectos en el crédito y
los agregados bancarios”.

En lo relacionado con los esquemas de deuda pública con títulos del tesoro,
es necesario que el banco central conserve su autonomía frente a las políti—

cas del gobierno. En la mayoría de los países en desarrollo los gobiernos
han adoptado el esquema de financiación de deuda interna. en el cual éstos
pagan por su deuda la tasa vigente en el mercado. Sin embargo, no resulta
prudente que un gobierno presione al banco central para que mantenga
bajas las tasas de interés a conveniencia del presupuesto público. El gobier-
no debe ser un agente neutral del mercado monetario y de capitales, y para
tal fin debe financiar sus faltantes cumpliendo con reglas equitativas, valo-

rar su portafolio a precios de mercado y cumplir con las normas de supervi-
sión'de cartera tal como lo hacen las entidades privadas.

Algunas dificultades: la experiencia internacional

A pesar de que a nivel mundial se ha impuesto la intervención a través de
instrumentos indirectos. su aplicación ha requerido largos procesos de tran-

16 Véase. por ejemplo. Johnson [1968].
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sición en los que se sanean los problemas macroeconómicos y. además. se
generan condiciones institucionales para garantizar la profundidad de los
mercados de capitales. De acuerdo con Alexander eta/. [1996], en la mayor
parte de los países en desarrollo fue necesario que los sistemas financieros
domésticos se abrieran a la competencia internacional y que se les brindara
una mayor flexibilidad a los marcos de operación en el mercado.

Sin embargo. esos elementos no son suficientes para que se pueda apelar
de manera inmediata a los instrumentos indirectos. Alexander y Baliño
[1996] enfatizan las deficiencias de los mercados monetarios de las econo—
mías en desarrollo, así como la carencia de mecanismos efectivos de super—
visión financiera y la falta de independencia de los bancos centrales.

Esos mismos autores identifican los posibles desequilibrios macroeconó—
micos como dificultad para adoptar los instrumentos indirectos de la políti—
ca monetaria. La absorción de los excesos de reservas es una condición
previa para el control monetario eficaz a través de instrumentos indirectos.
Por último, recalcan que las crisis financieras y fiscales han sido otras de las
causas por las cuales los países en vías de desarrollo no han podido fomen—
tar los mecanismos de intervención indirecta.

En el caso colombiano, es claro que se han dado pasos importantes con la
definición de un esquema de banca central independiente y con la mayor
participación del Banco de la República en el mercado monetario; sin embar—
go. en el mercado subsisten problemas cuya superación supone la coordina-
ción y cooperación entre la autoridad monetaria y los agentes del mercado“.

La ausencia de un mercado unificado que, a través de un sistema de nego-
ciación electrónica, permita la formación transparente del precio del dinero;
la existencia de algunas pocas entidades con alto poder de mercado (mark
up) para definir los movimientos de la tasa interbancaria; la dependencia
del mercado en los depósitos de entidades oficiales, cuyos movimientos
generan expansiones o contracciones indeseadas de la liquidez de la econo—
mia, son apenas algunos de los principales elementos que afectan el des—
empeño y profundidad del mercado interbancario en Colombia.

17 Al respecto. véanse A. García [1996] y H. J. Gómez [1996].

108 AMANDA GARC/Í4, ÁLE)64NDER CAMPOS, JORGE A . 5AZA, DAVID H. GONZÁLEZ



Encaje como mecanismo de estabilidad
del sistema financiero

Como se mencionó atrás. la posición reciente del Banco de la República con
respecto al papel de los encajes tiene que ver con la estabilidad del sistema
financiero:

El encaje es un mecanismo de prevención del riesgo sistemático… el

encaje tiene su origen conceptual en la prevención del riesgo de una
corrida de depósitos por dos razones: la primera es que los deposi-
tantes se sienten más seguros si saben que un banco tiene una reser—

va de alta calidad y de tamaño igual o mayor a una variación típica de
fondos prestables. Segundo. el encaje sirve efectivamente para res-
paldar este tipo de retiros y prevenir la posibilidad de que un proble-
ma de liquidez genere pánicos especulativos“.

De acuerdo con la autoridad monetaria, el encaje debe financiar la actividad
prestamista de última instancia que tiene el banco central; además ha de
servir para un cubrimiento de las crisis bancarias, por las que la autoridad
monetaria y el fisco han tenido que responder. De igual manera, el encaje es
un costo que tiene su contrapartida en una especie de seguro de depósito
para las entidades financieras. Al tener requerimientos de encajes se quiere
asegurar que una parte de los costos fiscales esté disponible para que el

gobierno o el banco central intervenga en caso de quiebra de una entidad
financiera. Además, se quiere evitar que se afecte el sistema de pagos cuan—

do una quiebra individual afecta al resto del sistema financiero.

Con respecto a la capacidad de los encajes para evitar eventuales crisis
financieras, es interesante revisar las experiencias internacionales. En ge-
neral. se puede afirmar que los principales factores que dan origen a las
crisis financieras tienen que ver con falencias graves en materia de regula—
ción y con problemas de inestabilidad macroeconómica.

Las crisis financieras presentan diversas manifestaciones, entre las cuales
se encuentran los aumentos de las tasas de interés. las caídas en los pre—

18 Carrasquilla. op. cit.
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cios de los activos y de las acciones, el deterioro en la calidad de la cartera,
las corridas de crédito, etc. Estos eventos generan inmensos costos sociales
y económicos: se altera el funcionamiento del sistema de pagos, disminuye la
disponibilidad de crédito para el sector real y, lo que es más grave. se erosiona
la confianza en el sistema financiero. En las actuales condiciones de globa—
lización e interconexión de los mercados financieros, los costos de las crisis
se pueden multiplicar dado el peligro de transmisión de un país a otroiº.

Entre los factores macroeconómicos de las crisis bancarias se encuentran:

a)

C)

Deterioro en los términos de intercambio. De acuerdo con Haussman y
Gavin [1996]. la volatilidad de dicha variable a nivel latinoamericano es
dos veces mayor que la del conjunto de paises industriales. Este indica—
dor es más alto en las economías que dependen de un producto prima-
rio de exportación.

Cambios enlas condiciones financieras internacionales. Los cambios en
las tasas de interés internacionales afectan el costo de la deuda externa.
así como los incentivos de las entidades financieras para realizar inver—
siones en dichos mercados. De acuerdo con Goldstein y Turner [1996],
los cambios en las tasas de interés explican entre el 50 y el 75% de los
flujos de capitales de las economías emergentes durante la década de
los noventa. En algunos países, la esterilización parcial de dichos flujos
llevó a que se elevaran los depósitos y se incrementara el crecimiento de
la cartera de créditos.

Una de las principales complicaciones que generan los flujos de capitales
se da cuando éstos son especulativos de corto plazo. Esta situación
puede ser extremadamente peligrosa porque ante incrementos en las
tasas de interés en otros países, las fugas de capitales pueden traducirse
en súbitos retiros de los depósitos de las entidades financieras domés-
ticas.

La tasa de cambio real. Los movimientos de esta variable se traducen
en un desequilibrio de liquidez o de solvencia para los intermediarios

19 Véase Aristóbulo de Juan [1996].
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financieros, en la medida en que existen desajustes entre el valor de
los activos y los pasivos denominados en diversas monedas. Kaminsky
y Reinhart [1995] encuentran que los procesos de apreciación de la
moneda son un factor que, generalmente, precede las crisis bancarias.
La explicación a este hecho reside en que o se afecta negativamente al
sector de los bienes transables. o bien los períodos de apreciación se
encuentran asociados con otros de altas tasas de interés; esto consti—

tuye un incentivo para que los agentes económicos se endeuden en
monedas extranjeras, lo cual aumenta la exposición a riesgos por va—

riaciones en la tasa de cambio.

Auges crediticios que intentan ser desestimulados con la imposición de
altas tasas de encaje. Rojas—Suárez [1996] no encuentra ninguna rela-
ción clara entre el nivel de reservas obligatorias de siete países de Amé-
rica Latina y el crecimiento de la liquidez; la autora argumenta que los
títulos del gobierno y del banco central pueden actuar como sustitutos
de la liquidez. Por su parte, Kaminsky y Reinhart [1995] muestran que
la elevación de los encajes, con el fm de realizar una política contracíclica
de liquidez, tuvo como efecto la ampliación de los márgenes de interme—
diación en algunos países.

Otra crítica al uso del encaje desde esta perspectiva está asociada con el

hecho de que este tipo de medidas no diferencia entre entidades débiles
o fuertes; si de antemano se sabe que el encaje reduce los recursos
disponibles para los préstamos, seguramente esta medida será más
costosa para una entidad que disponga de buenos mecanismos para la
evaluación del crédito que para aquella que no disponga de ellos.

Si la idea es que los encajes protejan a la economía de los auges
crediticios que están relacionados con procesos de expansión de la

demanda agregada. sería entonces conveniente que mediante meca-
nismos directos o indirectos, internos o externos, se desestimularan
los préstamos a las entidades débiles, pues éstas serán las más afec-
tadas cuando el boom de demanda agregada llegue a su fin.

Además de estos factores, existen otros de orden microeconómico asocia-
dos con los criterios de otorgamiento de créditos y. como ya se explicó, con
la naturaleza del negocio financiero.
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a) Altos ritmos de crecimiento de la cartera. Cuanto más alto sea el creci-
miento de la cartera de créditos, mayor será el efecto de los choques de
tasas de interés sobre el balance de las entidades financieras. De acuer—
do con la literatura internacionalºº, la deficiencia en la administración de
la cartera constituye una de las causas más frecuentes de las crisis finan—
cieras: el mal manejo del crédito está asociado con el sobredimensio—
namiento de la capacidad de pago de los deudores, el crecimiento exce—
sivo de los préstamos, los escasos controles sobre la calidad y desempeño
de los mismos, y la mala planificación.

Corridas de crédito. Este riesgo está asociado con la probabilidad de
incumplimiento de la ley de los grandes números, que se da cuando los
depositantes demandan sus recursos al mismo tiempo, generando pro—
blemas de ¡liquidez e. incluso, de insolvencia en las entidades financie-
ras. Cuando ocurre una corrida de créditos, puede presentarse un <<vue-
lo hacia la calidad», es decir, que los depositantes transferirán sus
recursos de los bancos débiles a los bancos solventes. Sin embargo, la
posibilidad de que el retiro no sea general depende, en buena medida,
de la calidad de la información con que cuente el público sobre la ver—

dadera situación de las entidades.

Es importante resaltar que los pánicos bancarios no sólo se dan por
razones microeconómicas, sino que también pueden ser consecuencia
de problemas macroeconómicos, de incertidumbres políticas, o del des—
plome de actividades sectoriales; en esas circunstancias, el portafolio de
las entidades y el precio de las acciones pierden valor—ºt

Protección nente a crisis financieras

De acuerdo con la naturaleza del negocio financiero, la mejor forma de evi—

tar las crisis es mantener la confianza del público, sustentada en la solidez
real de las entidades financieras; ésta se logra con una adecuada regulación
y supervisión del sistema, con el desarrollo de mecanismos de disclasurey

20 Véase Dabós [1996].

21 Véase Temzelides [1997].
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la formación del público para comprender las razones financieras mínimas,
y con el mantenimiento de condiciones macroeconómicas y regulatorias
estables.

Existen además otras instancias que actúan como generadoras de confian-
za en caso de que los mecanismos autónomos del sistema financiero no
funcionen: se trata de las diversas formas de aseguración de los depósitos,
y del papel del banco central como prestamista de última instancia.

Estos elementos cobran especial importancia en economías que, como la
colombiana, transitan del esquema de represión financiera al de liberaliza-
ción. La experiencia internacional muestra que en este proceso muchos
sistemas financieros han entrado en crisis por la ausencia de alguno de
esos elementos.

Regulación, estabilidad en las reglas
del juego y disclosure

Sin lugar a dudas, la regulación del sistema financiero colombiano es reco-
nocida como una de las más completas en relación con el resto de países de

_
América Latina. Existe un sistema contable estructurado y sistemático, con
base en el cual se obtiene información permanente y oportuna sobre la
evolución del sector; se cuenta con normas de carácter prudencial que bus-
can favorecer la convergencia hacia un sistema de autorregulación. en el
cual los gerentes de las entidades desempeñan un papel proactivo dentro
de la planeación.

Sin embargo. es necesario agilizar la transición. La mayoría de las normas
impuestas desde el Estado se cumple. por parte de las entidades, como un
requisito meramente formal; su aplicación es independiente de su efectivi-
dad con respecto al control del riesgo y la administración eficiente de los
recursos en las entidades financieras.

El tema de la revelación de información también es esencial. En un entorno
regulatorio prudencial resulta de fundamental importancia la revelación trans—

parente de la información por parte de las entidades, así como la capacidad
del público para procesarla, evaluarla e incorporarla en sus decisiones. Esto
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último solamente es posible si los usuarios del sistema cuentan con meca—
nismos pedagógicos que. de una manera rápida y sencilla, les permitan
hacerse una idea confiable sobre el estado de las instituciones financieras;
en ese sentido, la Superintendencia Bancaria podría desempeñar un papel
decisivo mediante la publicación periódica de boletines informativos que
eduquen al público en la interpretación de las cifras.

Una política integral de revelación de información debería complementarse
con la elaboración de un ranking por parte de las calif1cadoras de riesgos
autorizadas para ello, cuyos criterios sean de dominio público. Los califica-
dores hacen menos costoso el trabajo de procesamiento de información
por parte del público no calificado para interpretar las cifras del sector.

Además. la revelación de información debería ir más allá de los reportes
contables y de las cifras históricas, para pasar a la revelación de las diferen—
tes políticas internas que cada institución tiene para manejar los riesgos
asociados a su actividadºº. La sofisticación cada vez mayor de las herra—
mientas gerenciales para la evaluación y gestión de riesgos les impone un
nuevo reto a las estructuras de regulación.

Aseguración de los depósitosy last resort

Los efectos de azar moral y selección adversa que genera la existencia de
este tipo de figuras han dado lugar a grandes debates prácticos y académi-
cos. El respaldo del gobierno y la existencia de mecanismos de socialización
de las pérdidas pueden hacer que las entidades descuiden el control del
riesgo y se confíen en el apoyo estatal. Sin embargo, la otra cara de esta
moneda es el problema del too big to fai/: el gobierno tiene la responsabili-
dad de velar por la estabilidad del sistema financiero y el sano manejo de los
recursos del público, de modo que cuando una o varias empresas financie—
ras enfrentan problemas se corre el riesgo de que éstos se profundicen y
causen un costo social aún mayor que el inicial. De acuerdo con Goldstein y
Turner [1997], las crisis financieras de la última década han representado
un costo de entre el 3 y el 25% del PIB de las respectivas economías. En

22 Véase Kelley [1996].
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muchos países la existencia de un seguro de depósito ha contribuido a
frenar los pánicos generalizados y las quiebras.

En el caso de los apoyos de liquidez, como ya se mencionó anteriormente,
puede existir un conflicto entre los objetivos del banco central y la asisten—
cia a las entidades financieras. Si las demandas de recursos son masivas, el
prestamista de última instancia puede ver comprometido su objetivo
antiinflacionario, y las entidades pueden llegar al extremo de tener que li—

quidar activos o tratar de acelerar la recuperación de cartera”.

Hacia la eliminación del encaje obligatorio

En las secciones anteriores hemos visto por qué el encaje no puede consi-
derarse como una herramienta eficiente de la política monetaria ni como un
mecanismo adecuado para la aseguración de depósitos; además, el encaje
es un costo adicional para el sistema financiero, que le impide alcanzar un
mayor nivel de eficiencia y no le permite a la economía lograr una mejor
asignación de sus recursos. Estas consideraciones han llevado a algunas
economías desarrolladas a optar por la eliminación del encaje obligatorio.

En esta sección nos centraremos en el funcionamiento de la política mone-
taria ante una eventual liberación de encajes y. en particular. en las implica-
ciones de un eventual incremento en la volatilidad de la tasa a la vista, como
resultado del cambio en la demanda por reservas.

Política monetaria sin encaje obligatorio

La eliminación del encaje obligatorio no puede realizarse bruscamente. No
sólo por la necesidad de una mayor evolución del mercado financiero y de la

política monetaria, sino porque un paso de esa naturaleza tendría un fuerte
impacto sobre las condiciones de liquidez de la economía.

La reducción de un punto de encaje representaría actualmente (finales de
febrero de 1998) una disminución de las reservas en $421 mil millones;

23 Rojas-Suárez y Weisbrod [1996].
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suponiendo constantes las relaciones de efectivo/cuentas corrientes. efec—
tivo/cuasidineros más cuentas corrientes y efectivo/pasivos sujetos a enca-
je, se puede estimar un impacto en el crecimiento de Mi cercano a los $537
mil millones, en M2 de 52,6 billones y en M3 de 52,7 billones, lo que equi-
vale a un crecimiento de 6.l% en los tres agregados. frente a sus valores
actuales.

Además, en ninguna circunstancia el encaje se reduciría a cero. Las entida—
des financieras mantendrían como reserva libre un monto mínimo equiva-
lente al 2% de los pasivos actualmente sujetos a encaje. Dicho porcentaje
podría corresponder a la proporción que el efectivo en caja de las entidades
ha representado de los pasivos sujetos a encaje en los últimos años (grá—
fico 5).

Gráfico 5
Efectivo en caja y depósitos en el Banco de la República

como porcentaje de los pasivos sujetos a encaje

Porcentaje

0 $

7-Ene.-95 9-Dic.-95 9-Nov.-96 10-0ct.-97
EC/PSE — DBR/PSE

Fuente: Banco de la República. Cálculos Asobancaria.

Demanda por reservas

La eliminación de los encajes obligatorios modifica la forma como se deter—
mina la demanda por reservas, lo que a su vez interfiere con el control que
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el banco central mantiene sobre sus objetivos intermedios de política mo-
netaria, bien sean de tasa de interés o de agregados monetarios.

La demanda por reservas dependerá únicamente de los determinantes de la
demanda por saldos en la cuenta corriente en el banco central, toda vez que
la demanda por el efectivo en caja de las entidades financieras mantendrá
un patrón consistente con el crecimiento de los pasivos sujetos a encaje.

En general. la demanda por reservas es determinada por el valor esperado
de los niveles requeridos de encaje, por el sistema de cómputo del encaje,
por el valor esperado de las necesidades de recursos para liquidación y
compensación, por la forma como opere el sistema de pagos. y por las
expectativas de cambios en las tasas de interés.

Cuando los niveles requeridos de encaje son mayores que las necesidades
de recursos para cumplir con sus obligaciones en el sistema de pagos (grá-
fico 6), la demanda por reservas es determinada por la forma de cómputo
del encaje y por los requerimientos de reserva esperados. que a su vez son
una función del saldo de los pasivos del sistema financiero“.

Gráfico 6
Encaje requerido > Necesidades de sistemas de pagos

MM
Dep. BR _ Encaje requerido -——-—- Recurso disponible ]

24 Mientras mayor sea la homogeneidad de los encajes. mayor estabilidad presentará el nivel de encaje
requerido. pues dependerá en menor medida de la recomposición de activos ñnancieros del público.
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Por el contrario, cuando los niveles requeridos de encaje son menores que
las necesidades de recursos para cumplir con sus obligaciones en el siste—
ma de pagos (gráfico 7), la demanda por reservas es determinada por los
montos de liquidez que la entidad estima necesarios para mantener en el
banco central, dados unos retiros probables.

Gráfico 1
Encaje requerido < Necesidades de sistemas de pagos…W| Dep. BR _ Encaje requerido —— Recurso disponible ]

En el gráfico 8 se presentan las curvas de demanda y oferta en el mercado de
reservas. Cuando existen requerimientos de reserva, la curva de demanda D
es fácilmente previsible debido a que está determinada por los niveles de
pasivos del sistema financiero. de tal manera que la autoridad monetaria
puede ajustar una oferta de reservas Sacorde con su meta de crecimiento de
la base monetaria y un nivel apropiado de tasa de interés r,.

Cuando no existen encajes obligatorios la curva de demanda es determinada
por las necesidades de las entidades financieras para cumplir las obligaciones
del sistema de pagos de alto valor. En este caso, la capacidad de predicción
de la demanda por reservas se reduce y la volatilidad de la tasa interbancaria
dependerá. esencialmente, de la forma como funcione el sistema de pagos.

En un mundo sin encaje obligatorio, la demanda D se moverá con mucha
facilidad y de manera imprevista; en el caso de una situación de ¡liquidez, la
curva se movería a la derecha D', aumentando la tasa interbancaria. Para
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Gráfico 8
Mercado de reservas

Saldos de reserva

poder mantener un nivel esperado de tasa interbancaria, la autoridad puede
recurrir a un sistema de bandas para la tasa vista como en el caso del gráñco 9.

Gráfico 9
Movimiento tasa de interés

Saldos de reserva

¡II CONGRESO NACIONAL DE TESOREHIÍ4 1 19



donde la oferta de reservas por parte de la autoridad está supeditada al

mantenimiento de la tasa entre r, y rz.

Además, la demanda de reservas dependerá de las multas por sobregiros y
las expectativas de variación en las tasas de interés.

Sistema de pagos

Se entiende como sistema de pagos el conjunto de sistemas de comunica—
ción que permite el intercambio de información con el fm de lograr una
transferencia de fondos“. Los sistemas de pago van desde aquellos en los

que se realizan transacciones personales y en efectivo, hasta los que permi-
ten el traslado de grandes montos de dinero entre entidades financieras
por medios electrónicos.

En el cuadro 1 se presenta una clasificación muy general de los sistemas de
pago. El tipo de liquidación se refiere a si ésta se hace operación por opera-
ción (bruta). o una vez que se haya restado el saldo crédito del débito para
la cuenta corriente de cada uno de los bancos (neta). La liquidación neta
puede ser múltiple o bilateral. dependiendo de si se hace banco a banco o
todos al mismo tiempo.

Cuadro 1

Clasificación de los sistemas de pago de acuerdo
con el pago o liquidación (settlement)

Tipo Periodicidad Día Liquidación
de liquidación de liquidación de la liquidación definitiva

| Neta ¿] r Continua [ ¡ Mismo día J Warias veces al dial
l l l |

| Bruta | ( Diferida J | Otro día | 1 Final del día l

Fuente: Los autores. con base en Bank for International Settlements [1997].

25 Véase Asobancaria [1987].
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La periodicidad se refiere a si la liquidación definitiva26 se lleva a cabo cada
vez que se hace una operación (continua o en tiempo real). o si esa liquida-
ción definitiva se hace en un momento predeterminado para varias opera-
ciones, sea en forma neta o bruta (liquidación diferida).

Los sistemas de pago se diferencian también de acuerdo con el día en que
se realizan las liquidaciones finales, y si éstas se llevan a cabo varias veces
al día o sólo una vez al final de éste. Adicionalmente, los sistemas de pago
se pueden diferenciar por otra serie de particularidades concernientes a su
funcionamiento. que no son objeto de este trabajo”.

Los bancos centrales eligen el tipo de sistema de pagos buscando minimi-
zar, principalmente, los riesgos de liquidez (situación en que la contraparte
no salda una obligación cuando se espera. sino en un momento posterior) y
de crédito (cuando la entidad que debia enviar el pago no lo hace en su
totalidad); estos dos eventos, a su vez, conllevan un riesgo sistémico (pro-
pagación de incumplimientos entre las entidades. como consecuencia del
no pago de obligaciones por parte de una entidad).

La minimización de estos riesgos no es suficiente para diseñar un sistema
de pagos para un país“; un elemento adicional surge con las necesidades
de la política monetaria cuando no existen requerimientos de reserva obli—

gatorios y el funcionamiento del sistema de pagos cumple un papel funda—
mental para que la autoridad monetaria controle la volatilidad de la tasa de
interés de corto plazo y alcance sus metas de política.

Como ya se comentó, la eliminación del encaje requerido conlleva la imposi-
bilidad de predecir acertadamente la demanda por reservas del banco cen-

26 El .sett/ement. o liquidación que se hace de manera irrevocable. es conocido como liquidación
definitiva (ñna/ sett/ement) .

27 En el anexo 6 se muestra una comparación de los sistemas de liquidación y de la politica mone-
taria en Canadá. Nueva Zelanda e inglaterra (países que no tienen niveles de encaje requerido 0
presentan niveles muy bajos) y Colombia.

28 Listfield y Montes-Negret [1995] mencionan seis principios fundamentales que deben seguir los
sistemas de pagos: prontitud y certidumbre en los pagos y su liquidación. comodidad en térmi—

nos de tiempo y ubicación, privacidad y bajo costo. y oportunidad de elección. La certidumbre a
su vez requiere los elementos de confiabilidad, exactitud. protección. seguridad. liquidez y fina-
lidad para que el sistema de pagos opere eficientemente.
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tral, situación que puede desembocar en un aumento de la volatilidad de la
tasa a la vista. si la política monetaria y el sistema de pagos no trabajan en
la misma dirección.

Algunos países que han optado por niveles bajos o nulos de encaje requeri-
do han implementado sistemas de pago de alto valor, que han permitido
alcanzar bajos niveles de volatilidad en las tasas de interés.

En el gráfico 10 se registra el comportamiento de la desviación media de
la tasa a la vista de la Reserva Federal, la cual se puede interpretar como
un indicador de volatilidad. Aunque en Estados Unidos los niveles de en—

caje requerido de los depósitos a la vista pasaron de 12 a 10% y en el

caso de los depósitos a término de 3 a 0% entre 1989 y 1996, la vola-
tilidad de la tasa no aumentó.

En el gráfico 1 i se observa la desviación promedio de la tasa vista en Cana—

dá; a partir de junio de 1992 el Banco de Canadá dispuso de un encaje

Gráfico 10
Federal Reserve Funds Rate. Desviación media absoluta*

Reserva Federal de Estados Unidos

Desviación

media

absoluta

l—Ene.-90 26—abr.-91 18-Ago.-92 ll-Dic.-93 5-Abr.-95 28-Jul.—96 ZO-Nov.-97

* Las desviaciones se calcularon en una serie diaria sobre períodos de 30 días.
Fuente: Federal Reserve Board.

122 AMANDA GARCIÍ4, ÁLEX4NDER CAMPOS, JORGE A. SAZA, DAVID H. GONZÁLEZ



Gráfico 11
Canadá: tasa de los fondos a un día

Desviación media absoluta

3,5

3.0—

25 —

2.0—

1.5 _

“1,0-

0.5 _ _

Desviación

media

absoluta

o : : :

_

Ene.-76 Ene.-82 Ene.—88 Ene.-94 Ene.—97

Fuente: Banco de Canadá.

marginal igual a cero, y enjulio de 1994 el encaje obligatorio desapareció.
Contrario a lo que se podría suponer a partir de esas fechas. la volatilidad
de la serie no aumentó y por el contrario se mantuvo estable.

La política monetaria en un entorno sin requerimientos obligatorios de en-
caje tendrá mayor o menor éxito. dependiendo de la manera como se es-
tructure el funcionamiento del sistema de pagos de alto valor. Independien—
temente del objetivo intermedio de política que se persiga. el sistema de
pagos debe procurar que los recursos fluyan sin contratiempos y, a la vez,
proveer a las entidades financieras de la mayor información posible sobre
las variaciones en sus cuentas corrientes en el banco central, permitiendo,
mediante reglas claras, el acceso a los recursos necesarios para evitar
sobregiros en estas cuentas.

Al diseñar el sistema de pagos apropiado, la autoridad monetaria se verá
enfrentada al problema de que al minimizar los riesgos de liquidez y crédito,
aumenta la volatilidad de la tasa a la vista. Esto se puede observar en el

ejemplo que se esboza en el cuadro 2.
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Cuadro 2
Comparación de la demanda

por reservas entre RTGS* y DNS**

“ Saldos iniciales $ : A = 50 B = 0 C = 0 D = 100

t Banco Banco Monto Demanda Demanda
que envía que recibe $ en RTGS $ en DNS $

1 A B 100 50 0
2 C B 100 100 0
3 D A 50 0 0
4 B C 30 O O

5 A C 40 0 O

6 A D 100 90 0
7 B A 180 10 0
8 C D 30 0 0
9 D B 200 20 0
Final día 0 60

* Real Time Gross Sett/ement.
** Deferred Net Settlement.

En este ejemplo. se supone que se realizan nueve transacciones en distin-
tos momentos del día. En el sistema de liquidación bruta en tiempo real
(RTGS), la liquidación final se lleva a cabo al momento de cada operación,
por lo que se presenta una demanda por reservas durante todo el día para
poder finalizar cada liquidación. Para el caso del ejemplo, la demanda será
de $270 durante todo el día.

En el sistema de liquidación neta (DNS), las transferencias de información
se pueden realizar en tiempo real, pero la liquidación se lleva a cabo al
finalizar el día, de tal manera que la demanda por reservas sólo se presen—
taría una vez en todo el día y por un monto menor. En casos como el de
Canadá (liquidación neta). los bancos pueden asegurar los recursos necesa—
rios para la liquidación al finalizar el día. en una ronda precedente de preli-
quidación, lo que le brinda mayores garantías de estabilidad a la tasa vista.

Mientras que en el ejemplo, en el caso del sistema RTGS la tasa interbanca—
ria fiuctuará más, en el caso de DNS esto no ocurrirá. La ventaja del RTGS es
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que los riesgos de liquidez. de crédito y sistémico serán menores. y mini—

mos si además la liquidación se perfecciona del modo pago contra entrega.

En el sistema de DNS, estos riesgos serán más latentes, toda vez que su
presencia se origina en los períodos de tiempo que hay entre la transmisión
de la información acerca del pago, y la transferencia efectiva de fondos
(settlement).

En el sistema de pagos de alto valor de Inglaterra, las liquidaciones se
realizan en tiempo real; para disminuir las fluctuaciones de la tasa interban-
caria. el Banco de Inglaterra da la posibilidad a los bancos de acceder a
operaciones rep0 ¡ntraday.

Aunque en la mayor parte de países que tienen encajes bajos se lleva a cabo
una política monetaria con objetivos intermedios de control de tasas de
interés, también es posible llevarla a cabo controlando cantidades. En el

caso de Nueva Zelanda, el objetivo de la política monetaria es conseguir
unos niveles adecuados de saldos para settlement, mediante la fijación de
tasas de interés en el mercado a la vista.

En conclusión, la eliminación de los encajes legales obliga a la autoridad
monetaria a sofisticar el sistema de pagos, ya que su adecuado diseño
puede garantizar riesgos mínimos y permitirle a la vez al banco central
controlar sus objetivos intermedios de política.

Hacia un manejo autónomo
de los riesgos de liquidez

La naturaleza de la liquidez está estrechamente relacionada con la incerti—
dumbre. entendida ésta como la falta de conocimiento acerca de la evolu-
ción futura de los acontecimientos. Cuanto mayor sea el conocimiento so-
bre la ocurrencia de eventos futuros, menor valor tiene la liquidez para
quien toma las decisiones de inversión en una ñrma. En algún sentido y
grado, la liquidez actúa como un sustituto del conocimientoºº.

29 Véase G.L.S. Shackle [1992].
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La misión del administrador de recursos consiste en maximizar el valor
presente de la riqueza de la empresa; para cumplirla debe garantizar una
larga vida de sus negocios. y eso depende de la capacidad para sobrevi-
vir ante las vicisitudes y de la libertad con que cuente para tomar deci-
siones audaces. Sin embargo, tanto la capacidad de sobrevivir como la
libertad para tomar decisiones dependen de que no ocurra una crisis de
liquidez—“”.

Para ningún sector económico resulta tan importante el manejo de la liqui-
dez como para el sector financiero; esa importancia radica en la naturaleza
misma de su funcionamiento y en la responsabilidad pública de sus accio-
nes. A los intermediarios linancieros les corresponde transformar cualitativa-
mente la naturaleza de los activos financieros de una economía“; en ese
sentido, cualquier decisión que repercuta negativamente en el cumplimien—
to de esa función tendrá implicaciones que trascienden a todas las esferas
de la sociedad.

El proceso de transformación de plazos. consistente en la captación de
recursos de corto plazo y su colocación en activos a mediano y largo pla-
zos, trae implícito un riesgo de liquidez. Dicho riesgo está asociado a la
ocurrencia de retiros inesperados y a la posible falta de recursos líquidos
para atender, al mínimo costo, las demandas de los depositantes. En la
medida en que situaciones de esa naturaleza tiendan a hacerse habitua-
les, puede presentarse una pérdida generalizada de confianza del público
en el sistema financiero que, finalmente, puede desembocar en una corri—
da bancaria.

Lo anterior no implica que con la neutralización del riesgo de liquidez (ga-
rantizar el match entre vencimientos activos y pasivos) se elimine la posibi-
lidad de ocurrencia de una crisis bancaria. Tal como ya se explicó. existe una
amplia gama de factores que explican las crisis bancarias en las economías
emergentes, y que no están exclusiva o mayoritariamente relacionados con
problemas de liquidez.

30 Ibid.

31 Véase Bhattacharya y Thakor, op. cit.
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En la primera parte del presente trabajo se mostró que el encaje fraccional
obligatorio no es un mecanismo idóneo para instrumentar la política mone-
taria, ni para salvaguardar la estabilidad del sistema financiero. Como dis-
positivo transitorio de liquidez, el encaje lo podrían establecer las propias
entidades financieras de manera voluntaria, de acuerdo con el tamaño y
número de sus depósitos, con la naturaleza de su actividad y con el nivel de
riesgo de liquidez implícito en sus pasivos.

Coase [1960] reconoce explícitamente que un comportamiento de búsque-
da individual no está restringido, de manera exclusiva. a la actividad del
mercado, sino que también abarca esfuerzos organizacionales para contro-
lar eventos indeseados sobre la actividad económica. La idea fundamental
detrás de este planteamiento es reconocer la capacidad de la iniciativa pri-
vada voluntaria para controlar y manejar los riesgos asociados a sus actua-
ciones. Aprovechar el conocimiento que cada administrador tiene de la fir—

ma para que. con parámetros generales de regulación prudencial, pueda
llevar a cabo una gestión eficiente de su actividad.

Un arreglo de tal naturaleza requeriría, entre otras cosas, el desarrollo pre-
vio de mecanismos de autorregulación y gestión para la asunción de ries—

gos, el funcionamiento eficiente del mercado de dinero y el establecimiento
de un marco regulatorio que sea acogido por las entidades financieras como
algo posible, deseable y útil. Marquardt [1987] muestra cómo los entes de
supervisión y de regulación pueden actuar para mejorar la autorregulación
de las entidades financieras; en cualquiera de los casos analizados por este
autor, resulta importante la presencia de un organismo externo que super—
vise las acciones privadas y estimule la búsqueda de acuerdos voluntarios
(intra e interentidades) para el establecimiento de parámetros mínimos en
la asunción de riesgos.

Desde ese punto de vista, y teniendo en cuenta lo expuesto en las primeras
secciones de este trabajo. consideramos que las entidades financieras po-
drían hacer, en el mediano plazo, la transición de un régimen de encaje
obligatorio hacia otro donde esa reserva32 se establezca con base en deci-
siones gerenciales, respaldadas en análisis individuales de riesgo y en es-

32 Entendida como un dispositivo transitorio de liquidez para atender retiros inesperados de
recursos.
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trategias empresariales para la gestión de activos y pasivos, previamente
avaladas por las respectivasjuntas directivas.

Un buen marco de referencia para llevar a cabo esa transición podría ser la dispo-
sición de GAP emanada de la Superintendencia Bancaria. No obstante, somos
conscientes de que las limitaciones actuales de esa herramienta no permitirían
llevar a cabo esa transición en el corto plazo; por tanto, a continuación se sugie-
ren algunos parámetros que deben tenerse en cuenta para que en el mediano
plazo esa herramienta sirva para gestionar eficientemente el riesgo de liquidez33_

El GAP como herramienta
para la gestión del riesgo de liquidez

Made ofentre liquidez y rendimientos

El punto de partida para el manejo de la liquidez deberia ser el reconoci-
miento explícito de los costos en que podría incurrir una entidad ante situa-
ciones de iliquidez; aunque parezca obvio, ese reconocimiento es de parti-
cular importancia dada la existencia de un posible sesgo en favor de las
decisiones altamente rentables.

En el corto plazo. suele presentarse un trade 0ñ'ºentre liquidez y rentabili—
dad. En un mundo con plena certidumbre34 y sin riesgos de liquidez, la
decisión óptima del administrador consistiría en minimizar la tenencia de
recursos líquidos de tal manera que éstos obtengan alguna rentabilidad.
Por el contrario, en un mundo con incertidumbre ese trade oñFno es tan
directo y las entidades financieras pueden encontrar en los costos de la
¡liquidez algún incentivo para mantener recursos líquidos. El anterior plan-
teamiento se sintetiza en el gráfico 12.

El trade oñºde corto plazo entre liquidez y rentabilidad se representa por la
curva de pendiente positiva: cuanto mayor sea la liquidez de los activos,

33 Para simpliñcar el análisis y ceñirlo estrictamente al tema de la liquidez. no consideramos los
riesgos de tasa de interés ni de tasa de cambio. Aunque los tres riesgos pueden estar correlacio—
nados, haremos caso omiso de su existencia.

34 Entendida como la ocurrencia de un retiro inesperado de depósitos.
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Gráfico 12
Decisión óptima de liquidez

Costo
de opor-
tunidad

C05tº Costo de ¡liquidez

L* Saldos de reserva

mayor es el costo de oportunidad, representado por la tasa de interés que
dejan de percibir los recursos líquidos“. La curva de pendiente negativa
representa el costo de iliquidez: cuanta más liquidez tenga la entidad me-
nor será el costo que deba asumir ante situaciones inesperadas de ¡liquidez.

La política óptima de liquidez L*está dada por la igualación de las dos
curvas de costos. Aunque cualquier punto a la derecha o a la izquierda de L*
no puede considerarse óptimo. es preferible que, para efectos de la pruden-
cia y confianza de los depositantes. las entidades se sitúen a la derecha de
L*, así ello represente asumir un costo de oportunidad superior al que se
asumiría en L*.

Este punto es de particular importancia si se considera que los depositan-
tes cuentan con información sobre la situación de la empresa, y que cual—

quier decisión que ponga en peligro la liquidez podría generar sospechas y
desembocar en una pérdida generalizada de conñanza35_ Este tipo de situa-

35 Aunque esos recursos pueden mantenerse en forma de dinero (sin intereses). también pueden
constituirse inversiones de muy corto plazo que generan una rentabilidad inferior a cualquier
otra realizada en puntos más altos de la curva de rendimientos.

36 Thakor [1995] muestra que la desconfianza por parte de depositantes bien informados puede
inducir a los desinformados a seguirlos y producir una corrida bancaria.

lll CONGRESO NACIONAL DE TESORER/Í4 129



ciones nos induce a pensar que lo más acertado, dada la dificultad real para
conocer L*. sería tener un sesgo por ubicarse a la derecha de L*: el costo
efectivo de incurrir en una situación de alta ¡liquidez puede ser ilimitado en
comparación con el costo de oportunidad de mantener más recursos de los
que serían óptimos en este esquema.

El GAP como herramienta para el manejo de la liquidez

Como herramienta para la gestión de riesgos, el análisis de GAP no debe
verse como un sustituto del encaje, puesto que su naturaleza no es la mis—

ma. El primero corresponde a una de las múltiples herramientas con las
que cuenta una entidad ñnanciera para gerenciar autónomamente los ries-
gos de su actividad, mientras que el segundo es determinado exógenamente
por la autoridad monetaria sin considerar la estructura financiera, el riesgo,
y la capacidad de las entidades para gestionarlo.

Como herramienta, el GAP de liquidez no es más que una fotografia de la
situación futura de la empresa, establecida con base en la proyección de
flujos de caja; en ese sentido, es de naturaleza estática. Su utilidad, en
términos de la gestión de riesgos, se deriva de las decisiones que la entidad
adopte una vez que cuente con ella; por tanto, un manejo eficiente del GAP
significaría pasar de la estática fotográfica a la dinámica de las decisiones
gerenciales.

En la Resolución 001 de 1996, la Superintendencia Bancaria estableció pará—
metros generales para la evaluación del riesgo de liquidez; sin embargo.
esos parámetros deben ajustarse dentro de las entidades para hacer más
eficiente la gestión del riesgo. La principal dificultad radica en el hecho de
que las brechas están definidas sobre rangos de tiempo muy amplios (un
mes). que les restan oportunidad a las decisiones“; vale la pena anotar que
la ocurrencia de problemas de liquidez, derivados de retiros inesperados,
ameritan un tratamiento más estricto que puede actuar como complemen-
to a la evaluación exigida por la Superintendencia Bancaria.

37 Para superar esta dificultad. la Superintendencia Bancaria ha propuesto la conformación de bre—

chas semanales para los primeros dos meses; sin embargo. consideramos que dentro de cada
entidad deberían manejarse brechas mucho más cortas que una semana.

130 AMANDA GARC/21, ÁLEX4NDEH CAMPOS, JORGE A. SAZA, DAVID H. GONZÁLEZ



Alcances y limitaciones de la herramienta GAP

Si el encaje obligatorio cumple con la función de servir como dispositivo
transitorio de liquidez. un mecanismo de reserva individual y voluntaria
podría cumplir con el mismo objetivo de una manera más neutral en tér—

minos de la naturaleza heterogénea de los establecimientos financieros.
Con base en la definición de políticas de riesgo, complementada con el
perfeccionamiento de la herramienta GAP, esa tarea podría resultar fructí—
fera no solamente para las propias entidades. sino para la economía en
general.

Partimos de suponer que el encaje fraccional que las entidades financieras
están obligadas a mantener tiene como finalidad atender problemas inespe—
rados de liquidez; en ese sentido, el término <<inesperado» supone la dificul-
tad natural de las entidades financieras para prever la ocurrencia de retiros
de depósitos que puedan comprometer la situación de liquidez general de la

empresa. Esa dificultad es creciente con el grado de liquidez de los depósi-
tos: los depósitos a la vista (cuentas corrientes y de ahorro) imponen un
mayor reto a las entidades para el manejo de la liquidez; por el contrario,
los depósitos a término (CDT y bonos), en teoría, no deberían acarrear
ningún tipo de dificultad para establecer la fecha de retiro.

El término <<inesperado» cumple un papel fundamental en la definición de la
función del encaje (bien sea obligatorio 0 voluntario); ¿es inesperado el ven-
cimiento de un bono o un CDT? Un banquero que cuente con sistemas efi—

cientes de información y con una gestión gerencial de su GAP respondería
tajantemente que no. ¿Puede haber incertidumbre en los retiros de depósi-
tos en cuentas corrientes o de ahorro? Ese mismo banquero respondería que
sí, y ofrecería información detallada sobre lo que, según sus estimaciones,
podría ser ese nivel de incertidumbre para su firma.

Una gestión eficiente del riesgo de liquidez supondría que no debería existir
encaje sobre depósitos a término cuya fecha de vencimiento es cierta—”ºº. En
ese sentido, la herramienta GAP podría tener un alcance importante puesto
que ella le permitiría al administrador conocer las cantidades de recursos

38 La incertidumbre en este tipo de depósitos estará asociada con la probabilidad de que se renueve
el contrato.
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necesarias para atender los vencimientos contractuales de fechas futuras.
Nótese que el riesgo de liquidez, en este caso, provendría de una deficiente
gestión del administrador para atender los requerimientos de liquidez, mas
no de la naturaleza incierta del contrato de depósito.

Por el contrario, en depósitos cuya fecha de vencimiento no está definida
contractualmente. el riesgo de liquidez se origina en la incertidumbre sobre
los retiros futuros. La herramienta GAP debería entonces complementarse
con un estudio estadístico que ayude al administrador a reducir la incerti-
dumbre asociada, y a establecer un seguro contra la ocurrencia de eventos
imprevistos. Por la naturaleza incierta del retiro. el administrador debería
contar en todo momento con los recursos necesarios para atender el Retiro
Máximo Probable (BMP).

En la siguiente sección se sugiere una metodología para establecer el RMP
con base en criterios estadísticos; igualmente. esa metodología pone de
relieve la no neutralidad del encaje frente a la estructura heterogénea del
riesgo de liquidez.

Porcentajes de encajes voluntarios

Si el encaje obligatorio debe responder a problemas de liquidez de las enti—

dades ñnancieras, éste debe guardar cierto grado de correspondencia con
la naturaleza de los depósitos. Duarte y Córdoba [1996] plantean que cuan—

do los encajes se establecen buscando la estabilidad del sistema financiero,
éstos deben ser proporcionales a la varianza de los depósitos, puesto que
esta última mide el riesgo de que ocurran retiros inesperados.

El anterior planteamiento cuestiona la neutralidad del encaje respecto de la
estructura heterogénea de los depósitos en las diferentes entidades finan-
cieras. El encaje obligatorio único para un determinado tipo de depósitos
podría estar castigando a aquellas entidades que cuentan con depósitos
más estables, y premiando a las entidades cuyos depósitos son más inesta—
bles que el promedio general.

En la medida en que las entidades puedan establecer autónomamente la

reserva, con base en estudios estadísticos de la varianza de sus depósitos a
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la vista, se estaría eliminando el problema de neutralidad que lleva implícito
un porcentaje único de encaje obligatorio sobre cada tipo de depósito.

Para comprobar esta hipótesis, se realizó un ejercicio estadístico que inten-
ta medir el nivel de encaje de cuentas corrientes privadas y cuentas de
ahorro, con base en el criterio de la volatilidad. Para ello se utilizó el filtro de
Hodricky Prescott, que permite separar los componentes transitorio y per—

manente de una serie de tiempo (véase anexo 7).

Una porción del total de depósitos a la vista (Yt) tiene un carácter perma-
nente (Tt); alrededor de ese componente se presentan oscilaciones de corto
plazo de carácter transitorio (Ct). Cuando el nivel de los depósitos se en—

cuentra por encima del componente permanente, corresponde a una situa-
ción de abundancia de recursos: por el contrario, cuando ese nivel está por
debajo del componente permanente, las entidades se ven abocadas a una
situación de retiros de recursos.

K=Z+Q
C,=Y,-7;

Si Ct > 0:> Yt > TÍ (retiro); por el contrario,
si Ct < 0:> Yt < Tf (aumento del saldo)

Para establecer el Retiro Máximo Probable utilizamos un criterio ad hoc:
optamos por escoger el mínimo valor observado de la relación entre Qy Yt

dentro de la muestra del ejercicio:

(C,) I 1' V — …nM” ); a

l

Los resultados se resumen en los gráficos 13 y 14; en ellos aparecen los
porcentajes de reservas voluntarias para los depósitos de ahorro para las
corporaciones de ahorro y vivienda, y las cuentas corrientes privadas para
los bancos comerciales, respectivamente.

De las siete corporaciones analizadas, durante el período comprendido entre
mayo de 1996 y enero de 1998 (semanalmente), sólo una necesitaría mante—
ner reservas por encima del encaje requerido en la actualidad. Cinco se mantie-
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Gráfico 1 3
Porcentaje de reserva voluntaria

Depósitos de ahorro (CAV)

Porcentaje

Entidad

Fuente: Cálculos Asobancaria.

Gráfico 14
Porcentaje de reserva voluntaria
Cuentas cºrrientes privadas (bancos)

Porcentaje

Entidad

Fuente: Cálculos Asobancaria.
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nen en niveles cercanos al 10%, mientras que apenas una está más de seis
puntos por debajo del nivel actual de encaje.

Al igual que con las cuentas de ahorro de las CAV, el porcentaje de reserva
voluntaria asociado con las cuentas corrientes privadas de los bancos co-
merciales sería inferior, para 20 de las entidades, al encaje requerido vigen-
te (21%); cuatro entidades se mantendrían en el umbral del 21%, mientras
que cinco estarían varios puntos por encima del encaje requerido.

Nótese que el encaje voluntario sugerido no difiere, en promedio, sustan-
cialmente del encaje obligatorio vigente; sin embargo, hay entidades que
por la naturaleza estable de sus depósitos están obligadas a mantener un
sobrecosto representado por la diferencia con respecto al porcentaje obli-
gatorio.

Reflexiones finales

La economía colombiana, al igual que muchas economías en vías de desa—

rrollo, se encuentra en una avanzada etapa de la transición de un esquema
de represión financiera hacia otro de liberalización. Una de las herencias
que debe superarse en este momento es la de los encajes como instrumen-
to de política monetaria.

Los ajustes institucionales y legales que trajo consigo la apertura de la
economía colombiana impusieron la necesidad de reducir el nivel de los
encajes, así como disminuir la heterogeneidad de su estructura; no obstan-
te, la evolución de las condiciones macroeconómicas y monetarias de prin-
cipios de la década no era propicia para iniciar ese proceso.

Posteriormente, a principios de 1995, el Banco de la República instrumentó
un conjunto de medidas tendientes a estabilizar las condiciones de liquidez
del mercado de dinero y favorecer el ejercicio de la política monetaria. Se
introdujo la banda de la tasa interbancaria, se empezó a modificarla estruc—
tura de encajes y se crearon los dos grupos de cumplimiento del encaje.

A pesar de esas modificaciones, que en términos generales son consecuen—
tes con los criterios de liberalización y tendencia hacia estándares interna-
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cionales, en la Asobancaria consideramos que no existe una verdadera cla-
ridad conceptual con respecto a la naturaleza de los encajes por parte de las
autoridades monetarias. En primer lugar, porque al mismo tiempo que esa
entidad reconoce la ineficiencia de los encajes como instrumento de la polí—

tica monetaria, busca mantener un nivel promedio acorde con las condicio—
nes monetarias y de liquidez; en segundo término, porque es errado consi—

derar los encajes como un mecanismo para salvaguardar la estabilidad del
sistema financiero.

Los encajes no son más que un dispositivo de liquidez que, en consecuencia
con las condiciones de competencia modernas y los estándares internacio—
nales, debería tender hacia un esquema de reserva libre. Ese nivel de reser-
va lo fijarían autónomamente las entidades financieras, de acuerdo con las
particularidades de cada negocio, y en consonancia con los lineamientos
generales de la regulación.

La eventual eliminación de los encajes obligatorios no supone, sin embargo.
que el Banco de la República deba apartarse del escenario financiero; por el
contrario. los estrechos vínculos entre las decisiones monetarias y la evolu—

ción del sistema financiero imponen la necesidad de desarrollar mecanis-
mos de coordinación entre el banco central y las autoridades de regulación
y supervisión del sistema financiero. Sin embargo. el cambio hacia un es-
quema de reserva libre no se puede llevar a cabo en forma abrupta. no sólo
por su evidente efecto sobre la liquidez macroeconómica. sino porque la
economía colombiana aún no cuenta con elementos que permitan una apli—

cación confiable de ese mecanismo. El mensaje de la Asobancaria consiste
precisamente en que tanto el gobierno como el sector privado deben traba—

jar de manera conjunta en el desarrollo de las condiciones que permitan dar
ese importante paso en el mediano plazo. Se trata de favorecer la creación
y sofisticación de los mercados —particularmente del mercado de dinero—,
de modernizar las condiciones operativas del sistema de pagos y de diseñar
una regulación flexible dentro de un horizonte de planeación acorde con las
necesidades del mercado financiero.
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ANEXO 'I

Cuadro 1

Encaje de pasivos bancarios e inversiones forzosas asociadas, 1990

Porcentaje
Pasivos bancarios Encaje Inversiones forzosas Total

asociadas
CDAT (menor saldo a noviembre de l989) 30,0 10.9 40,9
CDAT (mayor saldo a mayo de 1989) 22,0 12,1 34,1
Cuenta ahorro privada , 30.0 10,9 40,9
Cuenta ahorro público 63.0 4,0 67.0
CDT 10.5 11.4 21,9
Cuenta corriente privada 39,0 17,9 56.9
Cuenta corriente pública 53,0 15,7 68,7
Dep. acreedores ñduciaria privados 22,0 12,1 34,1
Dep. acreedores ñduciaria públicos 63.0 - 63.0
Dep. exigibilidad mayor 30 días 22,0 12,1 34,1
Negociación de cartera 39.0 — 39.0

Fuente: Fernández [1993].

Cuadro 2
Inversiones forzosas o sustitutivas de encaje
aplicables a cada tipo de entidad, 1990

Bancos CF CAV CFC

Bonos agroindustriales clase L x
Bonos clase A Fogañn x
Bonos clase B Fogañn x x x

Bonos de fomento urbano x
Bonos nacionales de deuda interna x
Bonos de vivienda y ahorro clase B x
Cédulas BGH x
Ley 5 x
Nuevos bonos de vivienda popular x x
Pagaré provivienda social clase E x
Títulos de capitalización financiera x
Títulos de crédito nominativo x
Títulos de crédito de fomento x x x
Títulos de fomento agropecuario clase A x
Títulos de valor constante x x

Fuente: Fernández [1993].
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De acuerdo con Clavijo [1991] la intervención activa que mantuvo el Esta-
do en el sector financiero durante los años setenta con el fin de procurar
una mayor inversión en distintos sectores de la economía, y además otor-
gar subsidios a partir de las inversiones forzosas del sector financiero. se
mantenía en alguna medida al despuntar la década de los noventa (cua-
dros 1 y 2).

ANEXO 2

Algunos episodios de uso del encaje

Fecha Medida Motivación Consecuencias
de política económica

1997 Se estableció un enca- Se buscaba regular el crecimiento de Los elevados requisitos impuestos a las cuen-
je marginal del 100% los medios de pago: el alza de los pre- tas corrientes del sistema bancario llevaron a
sobre los depósitos a cios internacionales del café fue un fe- las entidades del sistema ñnanciero a condu-
la vista del sistema nómeno que trajo mayores ingresos cir el traslado delos recursos hacia depósitos
bancario. por exportaciones hacia Colombia. El en las cuentas de ahorro u otros depósitos

propósito era eliminar la expansión se- con menor encaje. Adicionalmente. con el pro—
cundaria proveniente de la monetiza- pósito de sustituir las formas tradicionales de
ción de un volumen creciente de reser— liquidez por nuevas formas de captación no
vas internacionales. sujetas a encaje. los intermediarios financie-

ros desarrollaron mecanismos como las ven-
tas de cartera y operaciones ñduciarias. redu—
ciendo así la efectividad de este instrumento
de política monetaria para controlar la liqui-
dez de la economía.

1980 Se estableció una ele- Se buscaba controlar el crecimiento de Los mayores encajes sobre exigibilidades fue-
vación del canje ordi- los medios de pago. ron contrarrestados en parte mediante el uso
nario. del cupo ordinario. de los mayores desencajes

y del traslado de depósitos hacia exigibilidades
con mayores encajes.

1982 Se disminuyó el enca- Se presentó una contracción moneta- Los mayores encajes sobre exigibilidades fue-
je marginal y ordina- riay. por tanto. menores recursos pres- ron contrarrestados en parte mediante el uso
rio. Condicionando a tables para la economía. del cupo ordinario. de los mayores desencajes
mayores colocaciones y del traslado de depósitos hacia exigibilidades
en las entidades de re- con mayores encajes.
descuento.

El Banco dela República reconoce que los enca-
jes influyen en los altos costos de intermedia-
ción financiera.

1989 La Junta Monetaria El objetivo era reducir el multiplicador Se presentó una recomposición de los pasivos
aumentó en un punto de la base monetaria. Había una exce- del sistema financiero. igualmente. se presen-
el encaje para todas siva acumulación de reservas interna- taron las llamadas <<innovaciones ñnancieras».
las exigibilidades. Se cionales.

, _

incrementó la sanción El Banco de la Republica reconoce que estas
por el desencaje. medidas no son adecuadas en el mediano pla-

zo.
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Fecha Medida Motivación Consecuencias
de política económica

1991 Se impuso el encaje Los diagnósticos oficiales sobre las La contracción monetaria inducida por el en-
marginal del 100% causas de la infiación aseguraban que caje estaba contribuyendo a elevar las tasas
sobre las exigibilida— en buena parte el crecimiento de los de interés. Con este incremento se generó un
des delas entidades ñ- precios se debía a un desajuste de la diferencial de tasas de interés; la tasa de los
nancieras. demanda agregada. con excesiva dis- depósitos en Colombia fue superior a algunas

ponibilidad de crédito que resultaba tasas de interés externas. Esto trajo como re-
inconveniente para las medidas de es- sultado la añuencia de capitales especulativos
tabilidad. del exterior.

Fuente: Revista del Banco dela República.

AN EXO 3

Diferencia entre las reservas observadas y las esperadas
ante un cambio en los encajes

Si no hay cambio en los encajes en t.0
leerencm' : ¡ARobs,

_ ARe, Con cambio en los encajes en t.

ARobs =PSE (Ppasí J(Encíj
¡ ¡ t—l [

ARC =PSE [Ppasi] [Enci)
[ ¡ T [

ARobs, : Reserva observada en el mes Lº.

ARe, : Reserva esperada en el mes t.

PSE, : Pasivos sujetos a encaje en el mes t.

Ppasj : Participación del pasivo ¡en el total de pasivos del período t.

Ene," : Encaje del pasivo ¡en el período t.
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ANEXO 4

En otros trabajos se ha utilizado la tasa activa o la tasa pasiva para definir
la Tasa de Interés de Oportunidad del encaje (TIO). Para flexibilizar ese
supuesto. intentamos encontrar una 770 que reflejara en mejor medida la

estructura del portafolio activo de las entidades. El gran problema consistía
en encontrar las n combinaciones de portafolio probables: al menos dos
activos (cartera e inversiones), múltiples plazos. múltiples tasas. etc.

Dada la imposibilidad de encontrar esas combinaciones. decidimos calcular
la tasa de rentabilidad implícita en el portafolio activo de las entidades.
Dicha tasa reflejaría de manera aproximada la rentabilidad cierta obtenida
por las n decisiones de inversión de todas las entidades del sistema.

Entonces. con base en cifras de los estados financieros, tomamos los inte-
reses recibidos por los establecimientos de crédito (intereses por cartera y
por inversiones); después. establecimos la proporción de esos ingresos
con respecto a la suma de las inversiones y la cartera. Ese cálculo se puede
aproximar a la rentabilidad del activo.

Posteriormente, ese indicador lo convertimos en una tasa efectiva anual;
dicha tasa nos sirvió para establecer una proxyde la verdadera TIO.

TIO* : ((Y/(C+lj) A (¡Z)-¡))

Donde TIO*= tasa interés oportunidad.
Y : intereses por cartera e inversiones mensuales.
C : Saldo mensual de cartera.
l= Saldo mensual de las inversiones.

El costo de oportunidad se obtuvo multiplicando esa tasa por las reservas
del sistema financiero. T/O* (RSF) : Casto oportunidad del encaje.

ln versiones farzosas

El Banco de la República determinó que los establecimientos de crédito
deben invertir ciertos porcentajes de sus depósitos y exigibilidades (suje-
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tos a encaje) en títulos de desarrollo agropecuario emitidos por Finagro,
así:

El 2% en TDA <<A» con un rendimiento de DTF —4

El 5% en TDA <<B» con un rendimiento de DTF -2

Para establecer el costo de las inversiones forzosas suponemos lo siguiente:

º Si esas inversiones no fueran remuneradas, las entidades asumirían un
costo de oportunidad equivalente a la T]O*.

' Dado que esas inversiones son remuneradas. el costo de oportunidad
resulta de:

Costo oportunidad de inversiones forzosas : T/O* - rTDA

En ese sentido, estabiecimos los montos agregados de las inversiones for—

zosas aplicando los porcentajes correspondientes (2 o 5%) a los pasivos
sujetos a encaje de los establecimientos de crédito.

Calculamos las diferencias entre la T/0*y los rendimientos de los TDA. Esa
diferencia la multiplicamos por el monto de las inversiones y obtuvimos el
monto de recursos que dejó de recibir el sistema por invertir en TDA.

El costo de oportunidad total corresponde a la suma del costo del encaje y
el de las inversiones forzosas.

ANEXO 5

Efectos de! encaje sobre la diferencia entre tasa activa y tasa pasiva

Se desarrolló una metodología contable que busca cuantificar el peso del
encaje en la tasa activa promedio del sistema financiero.

DTa, — DTC,— DTT lº=T [—co, co, [
DTa,
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Tcolf = tasa de colocación sin encajes ni TDA en el mes Lº.

Tcol, : tasa de colocación observada en el mes Lº.

DTa, : diferencia efectiva de tasas en el mes t.

DTC, : diferencia de tasas efectiva sin encajes en el mes t.

DT : diferencia de tasas observada en el mes Lº.

Estas variables se obtienen así:

PSE, —

CCI]DT(1, : Tcol, — Tcap,í
PSE

lngC, + lngTD/1, — EgC,
DTC, : PSE,

donde:

lngC, : ingresos por colocación de cartera en el mes 1“.

lngTDA, : ingresos recibidos por concepto de inversión en TDA en el mes t.

EgC, : egresos por captación en el mes Lº.

PSE, : Pasivos sujetos a encaje del sistema financiero en el mes t.

("C, : Saldo de cuentas corrientes en el mes t.

A su vez, estas variables se pueden definir así:

11153 C, : (PSE, — RR, — TDA) — TDA") Tml,

Ing TDA, : TDA" (DTE — 4) + TDAÍ<DTFJ — 2)

EgC¡ : (PSE, — CC,) T('(¡/)y
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Con:

RR, : nivel de encaje requerido en el período t.

TDA,A : volumen de recursos invertidos en TDA clase A en t.

TDA,” = volumen de recursos invertidos en TDA clase B en t.

Tcol, : tasa de colocación promedio de la cartera en t.

Cálculo de! nivel de encaje requerida en el período t
Debido a que existen encajes ordinarios y marginales diferenciados por tipo
de depósitos, el cálculo del porcentaje promedio puede resultar un poco
dispendioso; por esto se recurre a las reservas ajustadas del sistema finan—

ciero como porcentaje de los pasivos sujetos a encaje.

Las reservas ajustadas las definimos como el total de reservas del sistema
financiero menos el porcentaje de exceso de encaje. Mientras que las reser-
vas se pueden obtener como la suma del efectivo en caja de las entidades
financieras más los depósitos en el Banco de la República para un día cual—

quiera, el encaje requerido sólo se conoce al cierre del período de cómputo,
que no ha sido constante en los últimos años (desde 1990 el cálculo se ha
hecho sobre cierres semanales. bisemanales y bisemanales traslapados por
grupos).

Por eso. para construir una serie del encaje requerido se utiliza la siguiente
definición:

RR
RSF'

' “ (1 + EX,)

donde:

RR, : encaje requerido en la semana Lº.

RSE : reservas del sistema financiero en la semana Lº.

EX, : porcentaje de encaje en exceso en la semana t.
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La serie de encaje en exceso se construyó, para las semanas en que el
cómputo del encaje no se hacía por grupos. en la siguiente forma:

EX:

donde:
EDP

ERP!

EDP,
. .

ERP,
—1 Si en thay Cierre.

%—1 Si en tno hay cierre.
ERPI—I

encaje disponible promedio observado en la semana t.

: encaje requerido promedio observado en la semana 1“.

En el período en que se conforman dos grupos para calcular el encaje de
manera traslapada,E01¿ yERPI se definen así:

EDP, :

ERP, :

donde

EDP,"

ERP,"

EDP,L, = 0
EDP,' + EDP,Í1

7

EDP,“ : o

?
ERP,'_, : ()

ERP,' + ERP,;1 ?
ERP,“ = o

: encaje disponible promedio observado en la semana t, grupo ¡.

: encaje requerido promedio observado en la semana :: grupo ¡.
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ANEXO 6

Política monetaria y sistema de pagos.
Colombia, Canada”, Inglaterra y1Vueva Zelanda

Política monetaria Colombia Canadá Inglaterra Nueva Zelanda

Encaje requerido

Objetivo intermedio
Política monetaria

instrumentos de control

Control tasa vista

Objetivo ñnal

Entre Sy 21%
Crecimiento
base monetaria

OMA y Repo

Banda TP 1 día
y Repo 1 día

Estabilidad de precios

0%
Tasa vista (MC1)

Oferta de saldos para settlement:
SPRA SRA Dep. del gobierno

Banda 50 puntos básicos
Objetivo dentro de la banda

Estabilidad de precios

0.35%
Tasas mercado de dinero

Deal/ng rates -tasas indicativas
Tres rondas diarias de OMA

intraday repo
No hay tasa objetivo
No hay banda

Estabilidad de precios

0%
Monto de saldos para
settlement en banco central
OMA
Venta de RBBiIIS con multa

Estabilidad de precios

Sistemas de liquidación

Tipo de liquidación
Periodicidad de liquidación

Liquidación final

Settlement

Sobregiros

Saldos positivos

En tiempo real

Condnua

Siguiente mañana

Multa

No remunerados

Neta

Diferida
Día siguiente; mismo día“

Siguiente mañana (retroactivo)
Clearing en tiempo real*
Presettlement
Sertlemental final del día
Penalizados diariamente
y sobre promedios mensuales
No se permiten.
No hay promedios mensuales*

Saldo diario remunerado
(simétricamente a los déficit)

Bruta

Condnua

Clear/ng y settlement
en tiempo real

No se permiten

No remunerados

Bruta

Continua

Final del día

Saldo diario positivo

Saldo diario remunerado

* Se refiere al nuevo sistema LVTS implementado en 1998.
Fuentes: Clinton [1997]. Borio [1997] y Sellon y Weiner [1997].



ANEXO 7

Filtro de Hadrícky Prescott”
Las series de tiempo se pueden descomponer en su parte permanente o de
tendencia y en su parte transitoria o de ciclo, de tal manera que:

X=T,+C,

El problema consiste en extraer adecuadamente el componente de tenden—
cia, para lo cual Hodrick y Prescott sugieren usar la siguiente definición de
variabilidad de la tendencia:

donde el parámetro ?» es positivo y penaliza la variabilidad del componente
de tendencia de la serie. Mientras mayor sea el valor de )t más suave va a
ser la tendencia; en el caso extremo, cuando ?… —> oo la tendencia es una línea
recta de la forma Tt : TO + bt.

El problema entonces se reduce a encontrar ?… Hodrick y Prescott propo—
nen que si el componente transitorio y la segunda diferencia del componen—
te permanente son idéntica e independientemente distribuidos. son varia-
bles normales con media cero y varianzascyl2 y G;. el valor esperado
condicional de 7;debería ser la solución a (1) cuando Jí : º%7.
Dado que las condiciones impuestas sobre el componente transitorio y la
segunda diferencia del componente permanente no se cumplen en la reali—

dad, Hodrick y Prescott sugieren parámetros de suavización dependiendo
de la periodicidad de las series: si la variabilidad del componente cíclico es
del orden de 1/8 de un 1% de la variabilidad de la segunda diferencia del
componente permanente, ellos sugieren usan/— : % ¡g) = 40, es decir 7»

= 1.600 para series trimestrales.

39 Hodricky Prescott [1997].
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Utilizamos la misma intuición para extraer un ?t adecuado para series sema-
nales; como resultado obtuvimos un k semanal igual a 270.400. Las series
fueron desestacionalizadas y procesadas en E—views.
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Calificación de títulos valores en Colombia

Vamos a analizar la calificación de riesgos en mercados emergentes, su
desarrollo en América Latina y algunas de sus implicaciones, tanto para el

emisor como para el inversionista y los reguladores.

Calificación de riesgos en América Latina

A diferencia de los países desarrollados, pero a semejanza de otros merca—

dos emergentes como los del sudeste asiático, en América Latina la activi—

dad de calificación de riesgo se ha adoptado por la vía legislativa; en Colom—

bía, la Ley 45 de 1990 adoptó el sistema de calificación del riesgo, que
luego se reglamentó en la Resolución Nº 10 de 1991 de la Superintendencia
de Valores, en ese entonces la Comisión Nacional de Valores.

En los países desarrollados, principalmente en Estados Unidos. país que
más desarrollo ha tenido en calificaciones de riesgos. las leyes del mercado
han llevado a que exista dicha calificación.

Motivaciones

En estos países emergentes, las motivaciones que han tenido los legislado—

res para implantar el sistema de calificación del riesgo han sido:
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La apertura económica y la liberación de mercados, como ocurrió en
Colombia.

La aparición de nuevos inversionistas institucionales, como los fondos
de inversión extranjera, y los fondos de pensiones, uno de los factores
que más ha impulsado el mercado de capitales en estos paises. Chile,
por ejemplo, primer país que implantó el sistema de calificación de ries—

gos. lo hizo precisamente porque estaba arrancando con el sistema de
pensiones privadas y los fondos de pensiones eran llamados a invertir
fuertemente en papeles que debían tener una calificación.

Las regulaciones oficiales y la desintermediación financiera. Se ha ob—

servado en nuestro medio. en los últimos años, un grado de desinter—
mediación bastante elevado, en el sentido de que ya los empresarios
buscan como alternativa de financiación del tradicional sistema finan—
ciero, el mercado de capitales.

Problemas comunes

Sin embargo, a pesar de que ya en América Latina existe desde 1985 el
sistema de calificaciones de riesgos. y en Colombia. al menos en la legis—
lación existe desde 1990, tenemos unos problemas comunes en muchos
países, que dificultan el desempeño dinámico de las sociedades califica—
doras:

La falta de uniformidad en los sistemas contables. En el caso de los
bancos es menor. toda vez que la Superintendencia Bancaria, en nues—
tro país, ha tenido unos estándares y una uniformidad bastante buena
en cuanto a los sistemas contables; sin embargo, en las empresas del
sector real. a pesar de que la Superintendencia de Sociedades también
estableció el PUC, sigue dándose mucha disparidad y muchas distorsio—
nes en los sistemas.

La renuencia de los emisores a mostrar los estados financieros. Llama
la atención que no sólo en estos mercados sino también en mercados
tan desarrollados como el inglés. cuando hace unos doce o quince años
comenzaron las sociedades calif1cadoras de valores a hacer su trabajo

156 GUSTA VO ARIST/ZÁBAL



allá, los emisores e instituciones grandes y respetables no mostraban
los estados financieros.

3. La falta de educación de los inversionistas en cuanto a la prima que se
debe exigir por el riesgo asumido. Uno de los principales efectos que en
los mercados emergentes debe“ surtir la práctica de la calificación del
riesgo, consiste en la determinación de una curva de preferencia de
rentabilidad sobre riesgo: a mayor riesgo. mayor rentabilidad.

4. El tamaño es otro problema en mercados como el nuestro. No existe
una masa crítica de emisores que soporte una operación eficiente de
calificación del riesgo. En Colombia era característico un mercado
sumamente pequeño, hasta cuando la resolución de 1996 de la Su—

perintendencia de Valores hace obligatoria la calificación de las insti—

tuciones financieras a partir del momento en que entra una segunda
sociedad calificadora de valores al país. Ya hay una masa crítica más
o menos decente que puede soportar la operación de las sociedades
calificadoras.

Países que han establecido el sistema de calificación

Entre los países que en América Latina han adoptado el sistema de califica—

ción del riesgo, Chile fue el primero, seguido por México en 1989. Colombia
en 1991, Perú, Argentina y Ecuador en 1993. Recientemente lo han hecho
algunos países de Centroamérica.

Condiciones para el establecimiento de una sociedad
calíñcadara en un mercado emergente

1. Que existan unas tasas de interés y de dividendos que recompensen
adecuadamente el riesgo que se toma.

2. Que haya el propósito de un gobierno y del sector privado de permitir la
existencia de este concepto. que en nuestro medio es un concepto to-
davía no desarrollado y sin el menor indicio de que se comience a desa—

rrollar. En el mercado norteamericano, por ejemplo, tenemos una muestra
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del concepto de rentabilidad sobre el riesgo, en una emisión de bonos
en los mercados mexicanos, que tenían una calificación de BBB, contra
una BB. La BB debía pagar 100 puntos básicos por encima de la que
estaba calificada con BBB; una emisión calificada BBB. pagaba 40 pun-
tos básicos sobre la que estaba calificada como A: y una emisión califi—

cada A, debía pagar 20 puntos básicos sobre la que tenía la calificación
AA.

Vemos cómo en paises desarrollados este concepto del riesgo y de la
prima que el mercado exige, es común y se aplica en el mercado. Vol—

viendo al caso de Estados Unidos. a finales de la década de los ochenta,
cuando el sistema bancario estuvo un poco lesionado por las crisis de
América Latina. las calificaciones de las instituciones financieras estu-
vieron muy bajas y era común ver una empresa industrial con una cali—

ficación AAA que salía al mercado de capitales y obtenía financiación a
tasas más baratas de lo que podían captar ciertos bancos. Eso es lo ideal
en un sistema de capitales, bajo un modelo de calificación de riesgos.

Es importante la determinación del gobierno de incentivar el crecimien-
to del mercado de capitales; que haya un incentivo a los inversionistas
para crear capital a través del ahorro; que haya un mercado amplio de
inversionistas al que se le puedan vender servicios financieros. En este
sentido algo se ha avanzado en Colombia. La Superintendencia de Valo—

res ha trabajado para incentivar el mercado público de valores. El mer—
cado se ha ampliado en los últimos años con la aparición de ciertos
inversionistas institucionales, que en la década pasada eran completa-
mente desconocidos en nuestro medio.

Que exista un conjunto uniforme de reglas contables.

Que haya independencia de cualquier sociedad calificadora de valores;
independencia en el sentido de que no sea interferida por las regulacio—
nes del gobierno y en cuanto a quiénes pueden ser sus accionistas. En
Japón hay algunas sociedades calificadores locales; una de ellas perte—
nece a un consorcio de bancos y parece no merecer ninguna credibili-
dad, dado que hay unos bancos como accionistas. Una sociedad califi—

cadora de valores tiene credibilidad y un valor en la comunidad, cuando
es completamente independiente.
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6. El gobierno debe propiciar la utilización de la calificación en los títulos
valores. En nuestro caso, las calificaciones son obligatorias, igual que
en el caso de algunos inversionistas institucionales como los fondos de
pensiones, que también están obligados a comprar o a hacer sus inver—

siones en títulos que tengan determinada calificación. En Estados Uni—

dos, donde no existe la obligación de calificar, el mercado obliga la cali—

ficación. Allí existe la normatividad en cuanto a los inversionistas
institucionales, más concretamente para los fondos de pensiones y al—

gunas compañías de seguros en cuanto a la calidad de títulos que pue-
den comprar o adquirir.

Las caliñcaciones

l . Deben proporcionar un valor a los inversionistas, toda vez que dan pre-
cisión en la predicción de la posibilidad de incumplimiento de un emi-
sor.

2. Permiten a los inversionistas usar la calificación para evaluar el rendi-
miento adicional que deben demandar cuando compran un título. A al-

gunos inversionistas les fascina comprar titulos de bajas calificaciones
pero saben que tienen que exigir una recompensa por el riesgo que
están asumiendo.

3. Posibilitan elaborar listas de compra clasificadas por nivel de riesgo,
que facilitan a los tesoreros y a los administradores de los fondos la

adquisición rápida de los títulos, guiados solamente por la calificación.
sin entrar a determinar muy bien el tipo de emisor o los estados finan-
cieros del emisor.

4. Permiten preservar la calidad de los portafolios. Hay portafolios que
requieren determinados niveles de calificación. toda vez que la califica—

ción es una cuestión dinámica que con el tiempo puede variar hacia
arriba o hacia abajo; estos administradores pueden modificar la compo-
sición de su portafolio, de acuerdo con la calificación.

5. Soportan las decisiones de préstamos interbancarios, bancarios y
financiaciones. Esto es muy común en mercados desarrollados. Los
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bancos, cuando van a hacer un préstamo a sus clientes del sector
real. muchas veces se fijan en las calificaciones que han obtenido
estos clientes en los bonos, para determinar el nivel de riesgo en
que también incurren los bancos al hacerles un préstamo a estas
entidades.

Ayudan en la determinación del precio para las emisiones. En un merca-
do tan desarrollado y sofisticado como el estadounidense, nunca se
difunde el precio a una emisión antes de que se conozca la calificación.
Una vez se conoce, el mercado se encarga de poner el precio, exigiéndo—
le 0 dándole una prima al emisor cuando obtiene una calificación bas-
tante buena.

Deben proporcionar valor a los emisores; las calificaciones altas recom—
pensan al emisor disminuyendo sus costos financieros. Esto es lo ideal
y a lo que debemos llegar en nuestro medio, ya que se está propagando
y difundiendo el uso de la calificación. Los emisores sin calificación tie—

nen una base inferior de inversionistas para adquirir sus papeles. En
nuestro caso, los fondos de pensiones poseen una buena liquidez y no
pueden invertir en papeles que no tengan calificación o en papeles que
no muestren determinada calificación hacia arriba.

El inversionista requiere menos tiempo para decidir sus inversiones.
Las sociedades caliñcadoras publican unas listas de calificaciones. De
esa manera los inversionistas toman una decisión rápida.

Facilitan el dimensionamiento de la demanda de títulos a un nivel de
riesgo determinado. Esto es muy importante porque, por ejemplo. en
nuestro medio se ha desarrollado mucho la creencia de que un título
que saque una calificación BBB no tiene mercado, dada la regulación
que existe para los fondos de pensiones. Una calificación BBB en los
mercados internacionales se considera como una clasificación de grado
de inversión; es un título relativamente seguro. Aquí en Colombia. como
los fondos de pensiones tienen que comprar títulos con una calificación
de A— hacia arriba, entonces estos títulos que sacan una calificación de
A— hacia abajo, se están quedando sin mercado porque los fondos no los
pueden comprar y quienes han estado promoviendo los títulos. omiten
otros potenciales compradores.
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Valor para los reguladores

La calificación debe proporcionar un valor a los reguladores:

— Por la transparencia que desarrollan las calificaciones.

— Porque mejora las comunicaciones entre el inversionista y emisores.

— Porque proporciona una forma eficiente en costo de financiar el sector
privado.

— Porque facilita la investigación de mercados de capitales, mejorando la

información que se requiere para regular más eficientemente estos
mercados.

Conclusiones

1
. Una sociedad caliñcadora de valores ayuda al inversionista con informa—

ción, guía y un sistema de clasificación que le permite determinar si
está recibiendo el rendimiento apropiado por el riesgo que toma.

2. El emisor se beneficia de costos de interés más bajos y de una acepta—
ción más amplia de esos papeles.

3. Un país con una agencia de calificación se beneficia pues demuestra
estabilidad, credibilidad y orden en sus mercados de capitales.

4. Un país donde una agencia funciona apropiadamente, comprueba a la

comunidad internacional su seriedad de mantener un mercado ordenado.
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Presentación

En Colombia la legislación prevé la calificación de títulos valores desde prin-
cipios de la década de los noventa. pero sólo en 1994 aparece la primera
calificadora.

El tema es de alguna manera desconocido y algo misterioso puesto que
todavía algunas personas se preguntan qué tan complicado puede ser el

proceso de una calificación, por lo cual tocaremos temas básicos que tienen
que ver con la calificación de riesgos y en primer lugar con la naturaleza de
una calificación; veremos un poco de historia, quiénes usan las calificacio—

nes y para qué son útiles las calificaciones.

En segundo lugar describiremos cómo es un proceso de calificación. En la

tercera parte incluiremos factores específicos. que en el caso de BankWatch
Ratings de Colombia, tenemos en cuenta para calificar instituciones finan-
cieras; veremos luego algo del análisis cuantitativo o sea del análisis finan—

ciero que conducirnos, y finalmente la escala de calificaciones.

Importancia de las calificaciones

Hoy en día, en el mercado de esta pequeña aldea en que se ha convertido el

mundo, las calificaciones se han vuelto un estándar común, un lenguaje
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universal para que en los diferentes países puedan saber a qué riesgos se
enfrentan cuando hacen negocios. Por esa razón las calificaciones tienen
efectos en diferentes actividades del mercado de capitales. por ejemplo,
sobre el acceso a las fuentes de fondos, y sobre la asignación de precios a
títulos de deuda. Este es un tema bastante claro en países desarrollados.
pero en Colombia aún tenemos mucho camino por recorrer. Algunos de
nuestros actores en los mercados de capitales todavía esperan el mejor
rendimiento al más bajo riesgo —mundo ideal imposible de conseguir—. o en
otros casos existen instituciones financieras que han sido pintadas, por
decirlo de alguna manera, con la misma brocha, y diversos inversi0nistas
las califican a todas como si fueran malos riesgos, sin diferenciar que den-
tro de un grupo específico de instituciones puede haber algunas de mejor
riesgo, otras de peor riesgo y eso puede llevar a problemas de riesgos
sistémicos en el mercado.

Una calificación de valores, entonces, ayuda a diferenciar entre unos y otros
y a evitar las generalizaciones; también las calificaciones habilitan a los emi—

sores para participar en ciertas actividades, por ejemplo, emisiones de ADR.
pues se exige como requisito que los bancos depositarios tengan una califi—

cación asignada. asi como en el riesgo de contraparte en las transacciones
de compraventa de divisas y en las confirmaciones de cartas de créditos de
exportación.

¿Qué es una calificación?

Una calificación es el análisis de la capacidad de un emisor para cumplir con
sus obligaciones oportunamente; incluye también la evaluación de la habili—
dad del emisor para afrontar adversidades originadas en dificultades finan—
cieras.

Contra lo que usualmente se cree, las calificaciones a nivel mundial tienen
una historia relativamente reciente. pues sólo a principios de la década de
los setenta su uso se volvió más o menos generalizado.

En aquella época los bancos eran usuarios poco frecuentes del mercado de
capitales y las calificaciones se utilizaban única y exclusivamente en Esta—
dos Unidos. Después. durante las décadas de los setenta. ochenta y noven—
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ta, se vieron quiebras generalizadas en diferentes partes del mundo, espe—
cialmente en instituciones financieras, por lo cual el tema de calificación de
riesgo cada vez adquirió mayor importancia.

Veamos algunos ejemplos: en los setenta, el famoso incumplimiento de
PennCentral. una compañía de ferrocarriles de Estados Unidos que se finan—

ciaba con el mercado de capitales a través de papeles comerciales, afectó
negativamente a muchos inversionistas institucionales y a ahorradores.

Más adelante, en los ochenta, continúan las quiebras de los bancos. Es famo-
so el caso del Continental Illinois, un banco del oeste de Estados Unidos que
concentró su actividad en el sector petrolero y centralizó sus fuentes de fon-
dos en inversionistas institucionales con captaciones de gran tamaño; cuan—

do se produjo la crisis del sector petrolero. el incremento en las tasas de
interés internas en Estados Unidos precipitó la quiebra del banco. En Norue—

ga, la crisis del sector inmobiliario y de la construcción. condujo a los bancos
concentrados en esas áreas a problemas financieros muy serios.

Finalmente, un factor que en los años ochenta impulsó mucho el uso de las
calificaciones fue la globalización de los mercados financieros y de capita-
les; los bancos de Estados Unidos lograron acceder al mercado de eurobonos
y los bancos europeos ingresaron al mercado de papeles comerciales de
Estados Unidos.

En los ochenta, cada vez más. las autoridades regulatorias empezaron a
utilizar las calificaciones como requisitos tanto para emisiones de bonos
públicos como para requerimientos de capital.

Un caso ilustrativo de esto es Japón, en donde desde principios de la déca—

da de los ochenta es obligatorio para cualquier emisor que quiera acceder al
mercado de capitales, tener una calificación de riesgo. Ahora. en los noven—

ta, el tema nos ha tocado más de cerca en América Latina, pues vimos la

crisis generalizada del sector bancario en Venezuela. También observamos
el caso de Asia. donde si bien es cierto que la crisis reciente de algunos
países obedece a desequilibrios macroeconómicos, su efecto directo se sin—

tió en los sistemas bancarios y grandes bancos de Tailandia y de otros
países de la región han entrado en serias dificultades, que tienen a muchos
de ellos a punto de quebrarse.
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Durante la década de los noventa, en mercados emergentes como el colom-
biano, se empieza a hablar de la obligatoriedad de la calificación. A raiz de la
entrada de BankWatch Ratings de Colombia al mercado nacional. se vuelve
obligatorio para todas las entidades financieras que emiten Certificados de
Depósito a Término CDT y CDAT. obtener una calificación antes de febrero
de 1999.

Usuarios de las calificaciones

Los usuarios más importantes de las caliñcaciones son, obviamente, los
inversionistas, que las utilizan para tomar decisiones de inversión; los emi—

sores. para acceder a diferentes fuentes de financiamiento, para asignar
precios a sus emisiones y para transacciones de contraparte, y los regula-
dores, que cada vez más introducen dentro de sus regulaciones los concep—
tos de calificación como requisito para acceder a ciertas actividades.

Proceso de calificación

El primer paso cuando se va a iniciar un proceso de calificación es la reco-
lección de información pública sobre los estados financieros auditados en
los últimos tres años. También se accede a otras fuentes de información,
como aquellas que poseen las autoridades regulatorias que vigilan la activi-
dad en la cual se desenvuelve el emisor. además de información sobre pros—
pectos de emisiones anteriores que haya hecho y un breve cuestionario con
preguntas adicionales sobre aspectos financieros. Una vez obtenida esa
información se procede a su revisión. Usualmente, por lo menos dos analis—
tas son asignados a una calificación; ellos revisan la información y se ponen
en contacto con el emisor para resolver las dudas que tengan sobre esa
investigación preliminar.

Una vez procesada la información se programa una reunión denominada
Due Diligence, la cual, según el tamaño y características de la emisión y del
emisor, puede durar entre uno y dos días. En esta reunión están presentes
ejecutivos de la alta gerencia del emisor para ampliar la información sumi—
nistrada y para analizar temas más cualitativos, como aquellos que tienen
que ver con la estrategia general de la empresa, su visión, su filosofía, y la
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condición actual de la compañía. entre otros. En el caso de los bancos se
discute sobre sus políticas y procedimientos crediticios; en la administra-
ción de los diferentes tipos de riesgos en las instituciones financieras se
hace énfasis en el GAP.

Cuando se trata de compañías del sector real se estudia. además de su
estrategia de mercado. quiénes son sus competidores, cuál es el riesgo en
la industria en que se encuentra la compañia. cuáles son las tendencias de
esa industria y sus condiciones de mercado. En el caso de transacciones
estructuradas, como las titularizaciones, se analizan las características de
la estructura, el flujo de caja proyectado en la estructura, las garantías que
ofrece y seguridades adicionales tanto internas como externas que permi-
tan mejorar el nivel de calificación. Una vez cumplida la reunión del Due
Dll/gence, se procesa internamente la información y se lleva a lajunta direc-
tiva una propuesta de calificación.

La regulación colombiana indica que lo que en otros países se llama Comité
de Calificación, en Colombia equivale a la propia_junta directiva de la compa-
ñía caliñcadora. la cual aprueba la calificación. En las reuniones debe haber
quórum del ciento por ciento y la calificación tiene que aprobarse por con-
senso. Luego se le indica al emisor cuál es la calificación aprobada con los
fundamentos que la respaldan. a fin de obtener sus observaciones. Si las
observaciones son válidas, se lleva nuevamente a la junta directiva para
discutir si hay lugar a una modificación. En caso de que el emisor acepte la

calificación, se divulga públicamente; en caso contrario, no.

Si la opción es divulgar la calificación se prepara un Perfil de Cliente, que es
un resumen de los fundamentos y las fortalezas del emisor o la emisión
específica. y la condición financiera de la empresa.

Una vez divulgada la calificación en el mercado, la norma colombiana indica

que se debe revisar formalmente por lo menos una vez al año; sin embargo,
trimestralmente se recibe información del emisor y se mantiene contacto
permanente para conocer si hay factores externos 0 internos que ameriten
la revisión de la calificación.
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Método de análisis de instituciones financieras

Omitimos en esta parte aspectos de análisis de sistema bancario y de ries—

go soberano, porque son factores fundamentales cuando hablamos de cali-
ficación internacional en la medida en que el banco o la institución que se
quiere calificar es comparada con entidades del exterior.

Cuando se trata de una calificación local el emisor es comparado con entida—
des locales, que están bajo las mismas condiciones económicas, políticas y
de riesgo del sistema financiero. Para terminar hablaremos sobre los méto-
dos utilizados para hacer el análisis financiero en la parte cuantitativa de
instituciones financieras.

Estos métodos han sido usados por bancos centrales en mercados desa—
rrollados desde hace muchos años para evaluar sus sistemas financieros y
se denominan modelo Camel por las siglas C: Capital adecuacy (nivel de
capital adecuado). A: Asset qua/¡iy (calidad de activos). M: Management
(gerencia). E: Earn/ng5 (rentabilidad). L: Líquidity(liquidez).

Últimamente, un nuevo concepto se ha introducido en el mercado y ha
hecho que la sigla se convierta en Camels (la 5 corresponde a la sensibilidad
al mercado).

Ese es el concepto nuevo de riesgo de—mercado y de valor en riesgo, que
recientemente hemos mencionado tanto en Colombia. Dentro del procedi—
miento Camels se examina el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez, ade—
más de los riesgos de tasa de interés, de cambio o de tasa de cambio, de
mercado, operacional y de entorno. Es importante aquí mencionar especial-
mente el riesgo de mercado y el riesgo de tasa de interés. Son conocidos los
modelos que existen para medir; los diferentes escenarios y las pruebas de
estrés que se pueden hacer para medir el riesgo en el modelo de tasa de
interés y su efecto sobre el patrimonio de las instituciones financieras. Es
de resaltar que se miran con mucho cuidado los supuestos sobre los cuales
esos modelos son construidos.

También se analiza con mucho cuidado si la institución financiera tiene lími—

tes consistentes con las políticas del banco, especialmente en cuanto a
administración de riesgo y sus procesos de medición: se determina hasta

172 RAFAEL MAR/Á GONZÁLEZ



dónde quiere correr riesgo. sus objetivos corporativos y su fortaleza finan—

ciera. Se comprueba si los límites son revisados regularmente, si el banco
tiene un proceso para supervisar esos límites a sus traders. y si dispone de
procesos disciplinarios en el caso de que los traders superen los límites
establecidos. Finalizamos este tema recordando cómo a causa de un trader
que excedió límites, Barings llegó a la situación por todos conocida.
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En esta disertación presentaremos nuestras reflexiones sobre la crisis asiá—

tica, su impacto en América Latina, las lecciones para el futuro y nuestra
opinión sobre en qué medida Latinoamérica está preparada para enfrentar
una posible segunda ola de la crisis.

Los llamados tigres asiáticos han sido un modelo de desarrollo en los últi—

mos 20 años. Estos países crecieron a un ritmo de 6 a 8% anual durante
dicho período. Simultáneamente, los indicadores sociales mejoraron mar—

cadamente y se observó una disminución del porcentaje de la población
bajo la línea de pobreza, además de avances en los niveles educacionales y
en los indicadores de salud.

La literatura económica ha identificado diversas razones para explicar el
éxito de estos países:

' Políticas monetarias y fiscales conservadoras que permitieron mante—
ner bajas tasas de inflación.

' Altas tasas de inversión, especialmente en infraestructura.

- Altas tasas de ahorro privado, en parte por la ausencia de fondos de
pensión administrados por el Estado.

- Economías relativamente abiertas con bajos aranceles a las importaciones.
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- Favorables tendencias demográficas: una poblaciónjoven que partici-
paba crecientemente en la fuerza laboral.

- Enfasis en la educación de la población.

' Mercados laborales flexibles.

' Una burocracia bien entrenada y eficiente.

Cabe preguntarse qué falló en Asia y qué lecciones podemos aprender en
América Latina.

Causas de la crisis asiática

El FMI ha publicado recientemente un número de informes interpretando
las causas de la crisis asiática. Si bien es aún prematuro intentar una visión
definitiva de la crisis, existe un número de condiciones identificadas como
las principales causantes. En esta sección presentamos la <<versión oficial» y
examinamos en qué medida esas condiciones se repiten en los países latinoa-
mericanos.

Aunque la crisis que ha afectado a los tigres asiáticos tiene características
diferentes en cada país. existe un número de problemas comunes, entre los
que se destacan:

Déficit de cuenta corriente crec/en te financiado princ¡palmente con capita—
les de corto plazo. En los años previos a la crisis, Malasia y Tailandia exhi-
bieron déficit de cuenta corriente altos y crecientes fmanciadcs principal—
mente con capitales de corto plazo. Las economías quedaron entonces
expuestas a cambios súbitos de las expectativas.

Así mismo. las fuertes entradas de capitales. principalmente bajo la forma
de crédito al sistema financiero, causaron una expansión rápida del crédito
interno. A diferencia de México, el crédito financió inversiones privadas en
vez de consumo. Sin embargo, la absorción creciente de capitales extranje—
ros creó dificultades para invertirlos productivamente. Se originaron enton-
ces burbujas especulativas que afectaron los precios de acciones y propie—
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dades. Simultáneamente, la intermediación financiera se volvió menos con-
servadora. Con el fortalecimiento del dólar, aumentaron las preocupaciones
sobre la competitividad de las economías y, por tanto, sobre la salud del
sistema financiero.

Este cuadro se repitió en menor grado en indonesia, Filipinas y Corea, paí—

ses que exhibieron déficit de cuenta corriente más moderados.

En América Latina. Brasil exhibió un déficit de cuenta corriente equivalente
a 4,1% del PIB en 1997; sin embargo, la inversión extranjera directa finan—

ció 51% del déficit. Esperamos que este año se mantenga un alto nivel de
inversiones debido al interés de empresas extranjeras de participar en la
privatización de empresas eléctricas y de telefonía.

En el caso de Colombia, la inversión extranjera financió hasta 50% del défi-
cit de cuenta corriente, que es el equivalente a algo como el 5,6% del PIB de
1997 (cuadro 1).

Cuadro 1

Deuda con bancos extranjeros

Deuda Deuda Deuda Deuda de corto
total de corto … total/reservas plazo/reservas

plazo internacionales (%) internacionales (%)

Argentina 44,4 23,9 196 105
Brasil 71 ,1 44,2 125 78
Chile 17,6 7,6 100 43
Colombia 17 6,7 164 65
Ecuador 3.5 1,7 157 76
México 62.1 28,2 286 130
Perú 8 5.4 81 55
Venezuela 12,1 3.6 73 22
Corea del Sur 103,3 70,2 318 216
Tailandia 69,4 45,6 214 141

Indonesia 58.7 34,7 267 157

Fuente: BIS (junio de 1997).
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La frágil situación del mercado financiera… Los sistemas bancarios de
indonesia. Corea y Tailandia carecían de regulaciones prudenciales y de ade-
cuada supervisión. En Corea. el endeudamiento fácil de los Chaebol financió
inversiones improductivas, y las empresas optaron por una relación deuda/
capital muy alta. que fue insostenible cuando la pérdida de competitividad
erosionó los resultados. En Tailandia, los bancos tomaban fondos en el
exterior para prestar a empresas locales. financiando movimientos especu—
lativos con acciones y propiedades.

¿Por qué es tan importante contar con un sólido sistema financiero? Desde
el punto de vista macroeconómico. la <<salud» del sistema bancario tiene un
papel crucial para superar las consecuencias de un choque externo. La ra-
zón es la siguiente: los Cambios inesperados producen retiros masivos de
capitales y alzas súbitas de la tasas de interés, que ponen a prueba la situa—
ción del sistema bancario. Como ejemplos de choques externos recientes
podríamos mencionar: a) en el caso de México en 1994, el asesinato de Co—

losio y el cambio de política de la FED. y b) en el caso de Asia en 1997. la
violenta apreciación del dólar frente al yen y al marco.

Si el sistema bancario está mal capitalizado. o si los bancos han extendido su
cartera activa en forma agresiva (México 1994. Asia 1997), una brusca e ines—

perada alza en la tasa de interés tiene un efecto muy negativo sobre la salud del
sistema. En tal caso. el banco central se ve presionado para extender ayuda
crediticia a los bancos en problemas. En otras palabras, el banco central esteri-
liza la contracción de la oferta monetaria —producida por el retiro de capitales
externos— mediante un aumento del crédito al sistema bancario doméstico. Si
la ayuda del banco central toma proporciones signiñcativas, entonces tenderá a
disminuir el grado de convertibilidad de la moneda frente al nivel de reser—
vas internacionales, aumentando el riesgo de devaluación. Una eventual
deValuación afecta la capacidad de pago de los deudores en moneda extran-
jera y agrava aún más los problemas de cartera del sistema financiero.

Este esquema que explica aspectos importantes en varias de las recientes
crisis económico-financieras. incluida la de Asia. arroja una luz interesante
sobre los acontecimientos recientes en Argentina y Brasil.

En Argentina. la percepción de un sistema financiero más sólido contribuyó
a evitar que la crisis asiática causara una salida de depósitos. En contraste
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con lo ocurrido luego de la crisis mexicana de diciembre de 1994, cuando el
sistema financiero argentino perdió 20% de los depósitos en cuatro meses,
los depósitos totales aumentaron 6,5% desde finales de octubre último.

En Brasil, el sistema bancario vivió un proceso intenso de reorganización en
los últimos dos años que incluyó el cierre y reestructuración y venta de
algunos de los principales bancos privados —Nacional, Económico y Bame—
rindus— y el saneamiento de algunos de los principales bancos públicos. La
creación del Proer, la privatización de bancos estatales incluido el Banerj, y
la incorporación de entidades extranjeras aumentaron la solvencia del siste-
ma financiero. Si bien el estado del sistema bancario está lejos de ser
óptimo, permitió que la economía soportara la duplicación de las tasas de
interés dispuesta en octubre de 1997 para hacer frente a la pérdida de
reservas de US$10 mil millones producida como consecuencia de la crisis
asiática.

En síntesis. la crisis de Asia ha vuelto a demostrar la importancia de contar
con sistemas bancarios sólidos, no solamente desde el punto de vista de la
asignación de recursos, sino también desde la óptica del equilibrio macro—
económico.

La falta de transparencia en las relaciones entre el gobierno, las empresas y
el sistema financiero permitió que se tomaran decisiones de inversión
inapropiadas que minaron la salud de la cartera de los bancos. La situación
de las principales economías latinoamericanas es relativamente más favora—
ble en este frente. Los programas de privatización en Chile. Argentina y
México han logrado disminuir la intervención del Estado en la economía.
Asi mismo. el progreso del programa de privatizaciones en Brasil y la aper—
tura del sector petrolero venezolano a la inversión privada permiten ser
optimistas.

Problemas estructurales, que incluyen: a) la existencia de restricciones a la
importación y monopolios de comercialización de ciertos productos en
indonesia; b) restricciones a la participación de inversión extranjera en las
empresas coreanas.

Los países de América Latina continúan realizando avances importantes en
términos de reformas estructurales. En Argentina. donde se ha logrado una
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mejora significativa en la situación fiscal y donde el principal problema es el

desempleo (13,7%), las autoridades se están concentrando en modificar la
legislación laboral para promover la creación de puestos de trabajo.

En Brasil, el déficit del sector público es percibido como la principal causa
de desequilibrio macroeconómico. En la actualidad, las autoridades se han
concentrado en obtener del Congreso la aprobación de un conjunto de re—

formas orientadas a mejorar la situación fiscal: las reformas administrativa,
de seguridad social e impositiva, orientadas a solucionar los problemas
fiscales.

En Venezuela, la apertura del sector petrolero a la inversión extranjera per-
mitirá duplicar la producción de petróleo en la próxima década. Este hecho.
unido a la reciente privatización del sector siderúrgico y al progreso en el

proceso de privatización del sector aluminio, permite una visión optimista
sobre las perspectivas a mediano plazo.

Incertidumbre política. Las dudas iniciales de las autoridades sobre cómo
frenar el derrumbe de las monedas y la lentitud con que fueron emprendi—
dos los programas de reformas exacerbaron las presiones sobre los merca-
dos de activos locales.

Reformas acordadas con el FMI

En los casos de los programas acordados con Indonesia, Tailandia y Corea.
el FMI ha puesto mayor énfasis en la implantación de reformas estructura—
les que permitan a los países retomar un crecimiento sostenido, que en la

instauración de un ajuste tradicional.

No obstante, la institución recomendó a los países aumentar las tasas de
interés de corto plazo para frenar las salidas de capitales hasta que la im—

plantación de reformas estructurales permitiera recuperar la confianza.

Los programas acordados con el f” ' ' “”º"… delos
sistemas financieros, la suspe……. …dosa
rentabilidad (los llamados elefantes blancos), y la aplicación de medidas
orientadas a aumentar la transparencia.
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Dado que para devolver la confianza en las monedas es necesario restau—
rar la confianza en los sistemas financieros locales, el FMI ha promovidoel cierre de las instituciones insolventes y la reestructuración yrecapitalización del resto. La institución ha promovido también la adop—
ción de las reglas de capitales mínimos del BIS y mejoras en la supervisiónbancada.

Consecuencias de la crisis asiática
sobre América Latina

La crisis asiática modificó las perspectivas de la economía mundial. El FMI
espera una reducción del crecimiento económico mundial a 3,5% en 1998,
comparado con la proyección previa de 4,3% y el crecimiento del año pasa-do de 4,1%.

El mayor impacto de la crisis recaerá sobre los países asiáticos y el resto de
las economías emergentes, incluidas las de América Latina.

El Fondo Monetario espera también una desaceleración de la tasa de creci—
miento de/ comercio mundial, de 8,6% en 1997 a 6,2 en 1998.

La caída de los precios de las materias primas afecta las perspectivas de las
exportaciones de América Latina. La baja en los precios del petróleo dete-
riora las exportaciones de Venezuela, Ecuador, Colombia y Argentina. Por
su parte, la caída del precio del cobre perjudica particularmente a la econo-
mía chilena, dado que las exportaciones del metal representan 30% de las
exportaciones totales (ver gráfico 1).

La crisis asiática causará también una reducción de los ¡7Lg'05 de capital a los
países emergentes. De acuerdo con las estimaciones del institute of
International Finance, los flujos de capitales volverán a caer este año a US$202
mil millones. El récord de ingresos de capitales a los países emergentes fue
de US$298 mil millones en 1996 (ver gráfico 2).

Con respecto a las consecuencias de la crisis sobre América Latina, pode-
mos identificar dos tipos de impactos:
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Gráfico 1

Caída de precios de materias pumas
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º La modificación de las expectativas sobre la viabilidad de varios regíme—
nes cambiarios. Cuando a tines de octubre de 1997 la crisis del sudeste
asiático se extendió a Hong Kong —el último país de la región en mante-
ner su moneda ligada al dólar— varios países emergentes con política
cambiaria similar fueron objeto de violentos ataques especulativos. Este
fenómeno afectó particularmente a Brasil, que se vio forzado a duplicar
las tasas de interés para contener la demanda de dólares.

º La modificación en los términos del intercambio y su impacto sobre el
ingreso nacional. Este es el caso de los países cuyas exportaciones de
materias primas representan un alto porcentaje de las exportaciones
totales. Los casos de Venezuela, Ecuador, Colombia y Chile no están
vinculados a cambios de expectativas. sino al efecto de la crisis asiática
sobre el crecimiento de la economía mundial y. por tanto. sobre la de—
manda de materias primas.

º El aumento del costo de endeudamiento. La prima de riesgo de las
emisiones soberanas de los países de América Latina aumentó substan—
cialmente después de octubre. Si bien los mercados de bonos se recu-
peraron con posterioridad, las primas de riesgo continuaron por enci—
ma de los niveles precrisis (ver cuadro 2).

La respuesta de los países de la región ha sido promover un rápido endure-
cimiento de la política monetaria y fiscal".

En Argentina, el único país de la región que opera con un mecanismo de
Caja de Conversión o Currency Board, las tasas de interés subieron inicial—
mente de manera automática en respuesta al retiro de fondos de los inver—
sionistas internacionales.

En los demás países. los bancos centrales tomaron la iniciativa de frenar el
nivel de actividad económica interna por medio de un mayor control de la
liquidez (Chile) o mediante una subida en las tasas de interés objetivo (Bra—
sil). La decisión de endurecer la política monetaria en un contexto general
de tasa de inflación estable o en descenso muestra la convicción de los
bancos centrales de la región para defender la estabilidad.
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Cuadro 2
Aumento de la prima de riesgo

durante la crisis asiática
(¡Ju/. de ¡997-27Feb. de 7998)

Bono 1 de julio 27 de febrero Aumento Bolsas
de 1997 de 1998 (%)

KDB '06 (Corea) 1 15 350 235 —28

Indonesia 06 64 600 536 —34

Petronas 06 (Malasia) 180 235 55 -31

Filipinas '07 98 348 250 —20

Tailandia '07 83 280 197 -7

Argentina Par 432 512 80 -16

Brasil Par 438 517 79 -19

México Par 375 442 67 6

Venezuela Par 450 492 42 -21

Algunos países, en particular Brasil, ya están sufriendo el costo fiscal de la

política monetaria ultrarrestrictíva. Este costo fiscal viene dado por: a) el

aumento del peso de los intereses de la deuda pública que alcanza a 34%
del PIB; b) la baja en la recaudación impositiva por el menor nivel de activi—

dad económica, y c) la caída en el valor de los activos privatizables. El triple
impacto negativo de la política de altas tasas de interés sobre las cuentas
fiscales demuestra que se trata de una alternativa necesaria en el corto
plazo, pero insostenible a mediano y largo plazos.

Por tanto. a medida que se prolonga la situación de inestabilidad cambiaria
en Asia y los precios de las materias primas continúan deprimidos, los

países de América Latina se ven obligados a transitar hacia una política más
conservadora en materia fiscal.

En Chile. el reciente anuncio del Ministerio de Hacienda respecto de recor—

tar los gastos de inversión de las empresas públicas. es una importante
señal en este sentido. En Brasil, el paquete fiscal anunciado en noviembre

pretende compensar el aumento del pago de intereses sobre la deuda públi-

ca. En Argentina, el acuerdo con el FMI fijó como meta la reducción de 20%
del déficit fiscal para este año con respecto al de 1997.
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Como consecuencia de las medidas implantadas después de la crisis. esta—

mos asistiendo a la desaceleración del crecimiento en las economías de la

región. En Brasil se espera una caída de la producción industrial en el pri-
mer trimestre y un crecimiento del PIB próximo a cero para todo el año. En
Argentina. se prevé también una fuerte desaceleración: en parte como con—
secuencia de la desaceleración del crecimiento en Brasil que es el destino de
30% de sus exportaciones totales. La tasa de crecimiento del PIB esperada
es de 3% para 1998 comparado con una tasa de 8% en 1997. En Chile se
espera una desaceleración también pronunciada: de 7% en 1997 a 4% en
1998. En Venezuela. el crecimiento de la producción de petróleo compensa—
rá en parte la caída de los precios; por tanto, calculamos que la tasa de
crecimiento del PIB decline de 5,1% en 1997 a 48% este año. Finalmente.
en el caso de Colombia. esperamos que la tasa de crecimiento del PIB se
mantenga próxima a los niveles de 1997 (3,2%).

Situación de Latinoamérica
para enfrentar una segunda ola

Somos optimistas sobre la capacidad de América Latina para sortear una
segunda ola de la crisis por las siguientes razones:

º La reestructuración de los sistemas financieros locales comenzó des—

pués de la crisis mexicana de diciembre de 1994.

Si bien queda un largo camino por recorrer en este sentido, se hicieron
avances en la aplicación de normas prudenciales y en términos de su—

pervisión bancaria en un número de países. Argentina y México son los
ejemplos más claros. El ingreso de bancos internacionales, que en algu-
nos casos han adquirido entidades locales en problemas. ha sido impor—
tante también en la consolidación de los sistemas bancarios de Argen—
tina, Brasil y otros países.

º La deuda externa de los países latinoamericanos en términos de PIB es
substancialmente menor que la de los países asiáticos.

Los préstamos de los bancos extranjeros a Hong Kong y Singapur exce—
dían el 130 y 218% del PIB enjunio de 1997. Esta situación contrasta
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con América Latina. Las deudas bancarias de Argentina, Brasil y Méxi—

co, en el mismo período, estaban por debajo de 16% de sus respectivos
PIB (Argentina: 14%, Brasil: 9%, México: 16%).

º Las economías latinoamericanas tienen una larga historia de acuerdos
con el FMI y otros organismos multilaterales y son. por tanto, relativa-
mente más transparentes.

' No existe inflación de activos.

Lecciones para el futuro

En resumen, la reciente experiencia asiática ha enfatizado:

' La necesidad de mantener los déficit de cuenta corriente en niveles
aceptables y de promover la inversión directa y el ingreso de capitales
de largo plazo en sustitución de capitales de corto plazo.

º La importancia de dar una respuesta rápida a los choques externos.

' La utilidad de continuar fortaleciendo los sistemas financieros locales.

- La necesidad de aumentar la transparencia de los actos de gobierno
para disminuir la incertidumbre.

Comentario sobre Colombia

La principal consecuencia de la crisis asiática sobre la economía colombiana
proviene de la caída de los términos de intercambio y su impacto sobre el

ingreso nacional. Dados los riesgos de turbulencia en los mercados emer—

gentes, es conveniente mantener el déficit de cuenta corriente dentro de
límites razonables. Es necesario reducir el ritmo de crecimiento del gasto
para adecuarlo al nuevo escenario.

En este sentido. entendemos que el alza transitoria de las tasas de interés
es necesaria para moderar el crecimiento del gasto doméstico. Sin embar—
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go. entendemos que una política fiscal más restrictiva será necesaria paramantener la tendencia decreciente de la tasa de inflación y el equilibrio
macroeconómico.

Finalmente, creemos que en vista de los cambios en el mercado petrolero
mundial, Colombia deberá adaptarse a un ambiente menos favorable entérminos de inversiones petroleras. La decisión de Venezuela de abrir el
mercado petrolero a la inversión extranjera y de duplicar la producción en la
próxima década disminuyen el atractivo relativo de las inversiones petrole—
ras en el país. Esta nueva realidad debe ser tenida en cuenta por las autori—
dades.
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En esta intervención haremos énfasis en los determinantes de la situación
fiscal actual, analizaremos por qué hay rigideces en el manejo del frente
fiscal y discutiremos algunas perspectivas hacia el futuro en esta materia
así como sus implicaciones sobre el manejo macroeconómico en general.

El tamaño del sector público en Colombia ha crecido en una forma relativa-
mente rápida en la década de los noventa, pero existen diversas fuentes de
información que requieren un poco de cuidado en las comparaciones, por—
que las cifras con las que está más familiarizada la opinión pública. son las
de la muestra de seguimiento de Planeación Nacional, que es una muestra
incompleta; de tal forma, si realmente queremos una visión integral sobre
este tema, conviene hacer referencia probablemente a la fuente más com-
pleta de información. unos ejercicios del Banco de la República que veremos
a continuación y que arrojan cifras y resultados diferentes de los de la muestra
de Planeación Nacional.

En segundo lugar, el crecimiento del sector público se ha concentrado bási—
camente en las administraciones locales y en la seguridad social. El creci—
miento de la seguridad social equivale a 2,6 puntos del PIB y el de las
entidades territoriales a 3,1% del PIB entre 1987 y 1995.

En parte. este rápido crecimiento del sector público también se debe al
hecho de que hoy en día, se han hecho explícitos algunos gastos que aun-
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que siempre han estado presentes o implícitos en las obligaciones del Esta-
do, previamente no se registraban, no se incorporaban a las estadísticas,
como son fundamentalmente el costo del endeudamiento interno y los cos-
tos de la seguridad social.

Vemos en el gráfico 1 la evolución del crecimiento del gasto público. que es
una forma de medición del tamaño del Estado. En la parte de abajo apare-
cen las cifras de la muestra de Planeación Nacional, y en la parte de arriba
las cifras del Banco de la República, cuyo crecimiento es muchísimo menos
pronunciado aunque evidentemente rápido en los últimos años; sin embar—

go, difiere de la muestra de Planeación Nacional, porque las cifras de esta
institución toman una muestra de entidades que no se modifica, que de
pronto corresponden a muchas de las más importantes entidades del sec-
tor público, pero no tienen en cUenta un hecho que se hace más explícito en
el gráfico 2 y es que cuando se desagrega por componentes, quedamos
informados sobre el déficit del sector público y demás, pero en buena parte
ese déficit del sector público es explicado por transferencias hacia las regio-
nes, hacia los departamentos y municipios, y por pagos a la seguridad so-
cial. Si descontamos ese efecto, porque estas cifras ya son neteadas, apare-

Gráfico 1
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Gráfico 2
Crecimiento del gasto

del sector público 1990 - 1995

3 / ' “ _ _ ' ' _ _,_ """""""""/ >

g 2 / / “ “ _ “ ““““““““““o. / /B 1

-o
(D

te º /5 -1 ' / ———————————————————
U / -Z,4¡— /& -2

—3

. Gobierno nacional El Regionales y locales

. Seguridad social El Empresas públicas

Fuente: Banco de la República.

ce que para el período en consideración, 1990-1995, como proporción del
PIB, el crecimiento del gobierno central es apenas equivalente a un puntodel producto interno bruto.

En cambio. el de la seguridad social equivale a 2,5% del PIB y el de transfe—
rencias a 2,4% del PIB, pero obsérvese —y eso no aparece en las cifras de la
muestra de Planeación Nacional y sí captura el universo completo del Banco
de la República— una reducción en el tamaño relativo del subsector de em-
presas públicas. Eso como consecuencia de privatizaciones. pues en mu—
chas de ellas. inversiones que se hacían en el pasado ya llegaron a su madu-
ración, o bien, por un nuevo acuerdo social. digámoslo así. el Estado se ha
retirado de algunas actividades que no corresponden en realidad a la defini—
ción tradicional del Estado. sino que eran extensiones extras muy comunes
en América Latina y que hoy el sector privado ha demostrado puede ejecu-tar en forma mucho más eficiente que el sector público.

Parte de lo observado en este crecimiento del sector público se debe a
gastos que antes no se hacían explícitos, y hoy sí. Como se sabe, en la
década de los ochenta hubo una situación fiscal compleja, básicamente en—
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tre 1982 y 1984. hasta que en 1985 se hizo un ajuste mucho más sustan—

cial de las finanzas públicas y de todo el manejo macroeconómico.

En 1982 y 1983 hubo un fuerte financiamiento al sector público, cuyo
ñnanciador principal fue el Banco de la República, por lo cual, a lo largo de

toda la década de los ochenta, este sector recibió recursos en una cuantía

no despreciable por utilidades en compra y venta de divisas del Banco de la

República, que en realidad son consecuencia de un fenómeno puramente
inflacionario.

Resulta, entonces, muy dificil comparar los resultados de las finanzas del

sector público central en esas circunstancias, porque hoy todo el financia-
miento público se da a tasas de mercado. En cambio, durante la década de
los ochenta pagaba algo así como 1% por la financiación que recibía prove-
niente del sector público, un componente de financiación fundamentalmen-
te inflacionario.

En el cuadro 1 se sintetizan las normas legales que incrementan el gasto
público de forma sustancial en esta década. Relteramos que en buena me-
dida, la situación actual de las finanzas públicas es consecuencia de los

Cuadro 1

Normas legales
que incrementaron el gasto

Rubro Norma Año base Gasto % PIB
regulatoria de comparación Año base ¡993 Diferencia

Transferencias Constitución
territoriales y Ley 60 de 1993 1991 2.6 4.6 2,0

Nuevas
instituciones Constitución 1991 0.0 0.5 0.5

Nivelación salarial Ley 4 de 1992 1992 0.0 0.6 0.6

Seguridad social Ley 100 de 1993 1993 0,0 0,7 0.7

Regalías Ley 141 de 1994 1993 0.2 0.0 0.2

Subsidios Leyes 142 y 143
a servicios públicos de 1994 1994 0.0 0.1 0,1

lVA social Ley 223 de 1995 1995 0.0 0.2 0.2

Total 4,29
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arreglos sociales y políticos emanados de la Constitución de 1991, y queuna solución de fondo al problema fiscal en este momento en Colombia
requiere modificaciones en la Constitución y en las leyes que han desarrolla—
do esos arreglos constitucionales.

Esta síntesis indica la norma que da origen a ese incremento de gastos, y el
año inicial de la comparación; la segunda columna muestra el tamaño como
proporción del PIB de ese rubro de gasto en el año base y se le compara con
el gasto correspondiente en 1998; la última columna muestra las diferen—
cias, comparando el año 1988 con respecto al año base. y señala qué tanto
del incremento del gasto público explica esa norma específica.

La principal fuente allí de crecimiento de los gastos en lo que se refiere a
gobierno central nacional, son las transferencias territoriales, que en 1991
representaban 2,6% del PIB y hoy equivalen a 4,6% del PIB.

También la Constitución de 1991 creó nuevas instituciones. como la Fisca-
lía, el Consejo Superior de la Judicatura, la Defensoría del Pueblo, la Veeduría
del Tesoro, la Corte Constitucional, algunos ministerios y viceministerios, lo
cual explica cinco décimas de crecimiento del PIB. Acuerdos de nivelación
salarial ajueces, a maestros en los últimos tres años, al personal de las
Fuerzas Militares, etc., implican seis décimas del PIB.

Las erogaciones del gobierno con destino a la seguridad social indican siete
décimas del PIB, en razón de que las tasas de contribución se han modifica-
do, tanto para salud como para pensiones. y sobre todo por el hecho de que
algunos gastos no se hacían explícitos en el pasado. Simple y llanamente no
se hacían explícitos los pagos a Cajanal, por ejemplo, sino que se iba gene—
rando un costo actuarial que nunca realmente se reflejaba en términos de
caja, aunque allí se originaban fuertes obligaciones para el gobierno y los
establecimientos públicos. En la década de los noventa sí se hacen explíci—
tos y el gobierno central y los establecimientos públicos tienen que hacer
sus pagos y sus transferencias a las entidades de seguridad social.

El gobierno nacional le cedió parte de su participación por concepto de
regalías al Fondo Nacional de Regalías, lo cual ha implicado <<mayores
erogaciones» para el gobierno central. que se las transfiere al Fondo Nacio-
nal de Regalías por dos décimas del PIB; los subsidios a servicios públicos
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señalan una décima del PIB, y aunque leyes anteriores (94 o 95), habían
previsto el desmonte gradual de los subsidios en materia de servicios públi-
cos básicos. finalmente se llegó a un nuevo arreglo que básicamente pospu-
so la eliminación de esos subsidios hacia el futuro. Pero en cambio, si se
desmontó muy rápidamente el sobrecosto a los estratos altos; quedan sub-
sidios a los estratos uno, dos y tres, que eran compensados con los llama—

dos subsidios cruzados por los estratos cinco y seis, que pagaban por enci—

ma delos costos marginales de generación de esos servicios. Se desmontaron
tales sobrecostos pero no se disminuyeron los subsidios a los estratos más

bajos. y la diferencia que afecta a las empresas públicas, básicamente la ha
asumido el gobierno nacional.

Viendo en una forma más amplia todo el consolidado del sector público, en
la década de los noventa se produce un cambio estructural en las finanzas
públicas que consiste básicamente en que a partir de 1993, con todas estas
obligaciones de gasto. el gobierno nacional empieza a arrojar déficit cre-
cientes, mientras el resto del sector público presenta mayoritariamente
superávit por el esfuerzo de racionalización que se hizo al final de la década
de los ochenta y lo corrido dela década de los noventa.

Como consecuencia de estos dos factores. básicamente se mantiene un
virtual equilibrio en las ñnanzas públicas consolidadas hasta el año de 1995;
de allí en adelante empieza a deteriorarse.

Según el comportamiento de cada uno de los subsectores del gobierno cen—

tral (gráfico 3), se ve el rápido deterioro. sobre todo después de 1991 y
1992; el resto del sector público empieza a generar excedentes después de
1991 y 1992, y el consolidado se mantiene en virtual equilibrio hasta que
decae en los últimos años como consecuencia del rápido deterioro del go—

bierno central.

Finanzas del sector público central

El hecho fundamental que se identifica al mirar las finanzas del gobierno
central nacional. es que hay un crecimiento desbalanceado entre ingresos
y gastos del gobierno nacional. Mientras entre 1990 y 1997 los ingresos
del gobierno central aumentan en el equivalente a 3,8% del PIB, producto
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Gráfico 3
Sector público no financiero
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de diversas y profundas reformas tributarias, los gastos consecuencia de
todos los arreglos constitucionales y legales crecen a un ritmo de 6,8%
del PIB.

En el gráfico 4 vemos esa evolución desde 1980; se observan dos puntoscríticos de manejo fiscal entre 1982 y 1984 y la situación por la que atrave—
samos ahora. Las cifras brutas de déficit. en este momento muestran una
etapa peor de la que teníamos en 1982 y 1984. Pero si le descontamos el
componente inñacionario de los pagos de intereses, que en 1982 y 1984
eran puro financiamiento inflacionario por parte del banco central, hoy el
gobierno paga tasas del mercado por eso. Si a esas tasas del mercado les
quitamos el componente inñacionario de los intereses tendríamos algo com—
parable a 1981 y 1983; todavía no hemos llegado a una situación como la
de 1982 y 1984. descontando el componente inflacionario de los intereses.
Pero el hecho fundamental. y eso no se debe ocultar en absoluto, es la
tendencia de las finanzas públicas.

Esa tendencia de ¡as ñnanzas púbiicas es fuertemente preocupante, perodebemos tener presente que varios delos factores que hemos señalado que
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Gráfico 4
Mediciones del déficit del gobierno central

!

¡ I

I

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1

(0..._._

96 1998

Fuente: Conñs.

constituyen presiones al gasto público, prácticamente alcanzaron su tope;
ya lo que iba a pasar pasó, y se queda al nivel que se encuentra en este
momento, es decir, no podemos extrapolar esta tendencia hacia el futuro
porque, como vamos a mostrar a continuación. primero están los ajustes
en aquello en que hay grados de discreción por parte del gobierno central.
Y en segundo lugar, las normas que presionaron ese incremento de gasto
vienen definidas por la ley y por la Constitución y están alcanzando los

niveles determinados como máximos por ese ordenamientojurídico, y las

únicas que seguirán avanzando a algún ritmo adicional en los próximos
años son las transferencias a los departamentos y a los municipios. De

hecho, el situado fiscal ya no va a crecer más, y sólo las transferencias a los

municipios aún pueden crecer. por lo cual estamos en un nivel total, suman-
do situado fiscal y transferencias municipales. equivalente al 43.5% de los

ingresos corrientes del gobierno central que deben ser transferidos a las

regiones; el tope sería en el 2001 con 46.5%. o sea. tres puntos porcentua-
les adicionales de los ingresos que faltan para llegar al tope de cesión a las

regiones.

Pero lo más grande ya ocurrió, porque el punto de partida fue algo aproxi-
mado al 30%; en 1990 era 28,7% de la proporción de los ingresos corrien-
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tes de la nación que se transferían a las regiones, a los gobiernos departa-mentales y municipales. Como estamos en 43,5% y el tope es 46.5%, sa-bemos que lo peor ya pasó, ya se hizo.

De todas maneras, aunque la tendencia es mala. los esfuerzos de ajuste yahan empezado y se dirigen hacia aquello en lo cual el gobierno tiene discre-
cionalidad, es decir, en el gasto propio del gobierno central, aquel que noestá determinado por leyes y mandatos constitucionales.

Antes de analizar el muy rápido crecimiento en este país, tanto de las apro-
piaciones como de los gastos medidos según el método del Fondo Moneta-
rio Internacional (gráfico 5), veamos lo de las apropiaciones, que en rea-
lidad muestran mejor el esfuerzo de ajuste de mediano y largo plazos.
Según estas cifras, en los últimos dos años el crecimiento de las apropia—
ciones presupuestales ha sido substancialmente inferior al crecimiento
del producto interno bruto en términos nominales, por lo cual empieza a
disminuir esa proporción de gastos autorizados, causados como propor-ción el PIB.

Gráfico 5
Gastos del gobierno central
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Fuente: Conñs.
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El Fondo Monetario Internacional, a esos gastos efectivos de caja también
les añade como gastos aquellos que se causan y que no se pagan dentro de

una determinada vigencia, 0 sea, es una deuda de corto plazo, una deuda
flotante que asume el gobierno nacional; por decir algo. el gobierno autori—

za la causación de gasto por el equivalente a cinco décimas del PIB, y a final

de año frena y les incumple a los proveedores del Estado, etc., y no les paga
a pesar de que les causó el gasto. En el método del Fondo Monetario Inter—

nacional, cuando hay un incremento en esa deuda flotante se incorpora
como gasto; si hay una reducción en la deuda flotante, es decir, si el gobier—

no hizo más gastos de caja para reducir la deuda flotante, eso reduce el

tamaño del gasto.

Observamos que para 1997 y 1998, parte del esfuerzo de gasto que se hizo

—y eso fue bien importante, sobre todo en l997—, se dirigió a salir de obli—

gaciones pasadas, de deuda inminente y costosísima de cierto plazo para el

sector público, o sea, un desatraso de obligaciones con proveedores del

Estado y por eso. aunque en el registro de operaciones efectivas, el déficit

se incrementa el año pasado, en el método del Fondo Monetario Internacio-
nal se reduce, porque parte de lo que se hizo, fue salirjustamente a pagar
obligaciones de corto plazo del gobierno nacional.

El primer mensaje en agregado indica que se hacen ya esfuerzos de ajuste

por donde se debe hacer, es decir, se rompió la tendencia que traíamos

desde 1990, porque esto no es solamente de los últimos tres o cuatro
años, esto es un crecimiento monumental; por supuesto, lo más grande es lo

del año 1992, debido al primer impacto de las reformas constitucionales de

1992. Pero empieza a presentarse un quiebre de tendencia a partir de 1996.

Cuando se divide por subperíodos el comportamiento delas finanzas del

gobierno central, se observa que hay un ajuste importante en aquel gasto
que puede manejar el gobierno nacional, en el cual tiene discrecionalidad,

margen de acción, que es lo que podríamos llamar el gasto propio. En cam—

bio, el gasto no discrecional, aquel producto de obligaciones legales y cons-
titucionales, mantiene un crecimiento sostenido.

Entre 1990 y 1998 el gasto de funcionamiento aumenta en 1,35% del PIB,

el gasto propio se incrementa en 1,56%. el gasto no discrecional se eleva

en 3,8% del PIB. o sea. 71% del incremento como proporción del PIB del
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gasto del gobierno central en el período 1990—1998, se origina por normasconsecuencia de la Constitución de 1991 y por reformas como la de la Ley100 de 1993. De ese 3,8% que está al final, 60% corresponde a transferen—
cias a los entes territoriales y 35% por transferencias a la seguridad social.

Se puede ver que el gasto total sigue creciendo pero a un ritmo mucho
menor en los últimos dos años (gráfico 6). y si le quitamos las transferen—
cias, que es lo que muestra la línea, como un concepto de gasto discrecional
o gasto propio del gobierno nacional. se aprecia un esfuerzo de ajuste en
los últimos dos años y se observa una caída como proporción del PIB del
gasto del gobierno central nacional.

En la primera línea vemos que el gasto propio. incremento en términos del
PIB (1990—1994), presenta un crecimiento enorme: 1,8% del PIB. En 1994-
1996 dos décimas del PIB, y en 1996-1998 una reducción de lo que podría—
mos llamar el gasto propio. Y eso que componentes como el dejusticia y el
de defensa siguieron presionando 1996-1998. aunque se moderan un po—
quito en los últimos años.

Gráfico 6
Aumentos en la participación del PIB
de los gastos del gobierno central
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En esto existe más manejo propio y discrecional; hay allí un ajuste en 1996-

1998, pero otras presiones sobrevienen en 1996—1998.

La principal variable de ajuste es el gasto de inversión, y ahí se ha concen—

trado el esfuerzo en los últimos dos años, que muestra una caída de prácti-
camente cuatro décimas del PIB en materia de gasto del gobierno central

nacional. Esto no es tan malo en el sentido de que el sector privado se ha

hecho cargo de algunas de esas obligaciones, en un arreglo conveniente

para la sociedad, pues el gobierno central se retira de aquellas funciones en

las cuales el sector privado es más eficiente y produce mayores beneficios
sociales.

Pero sin duda. los dos elementos principales que explican el crecimiento del

gasto público, como lo hemos venido señalando, son el gasto no discrecio-
nal, las transferencias a los entes territoriales, a la seguridad social y al

resto; ahí vemos por periodos su contribución al incremento del gasto total
como proporción del PIB y la última línea nos muestra los pagos sin intere—

ses, tanto de la deuda interna como de la deuda externa y se puede ver el

ritmo que trae esto. particularmente en los últimos dos años.

El esfuerzo de ajuste que podemos explicar en el cuadro 2, básicamente se
explica por los siguientes hechos:

1
. La Ley de Endeudamiento Territorial. por la cual se pusieron restriccio-

nes al tamaño del endeudamiento que pueden asumir los entes territo—

riales, ya que además de recibir unas transferencias monumentales del

gobierno nacional, se estaban apalancando con esas transferencias para
endeudarse aún más con el sector financiero doméstico y multiplicar

por n veces su capacidad de gasto, con unas consecuencias suprema-
mente negativas sobre las finanzas de los entes territoriales y munici—

pales. Lo hemos oído en las últimas dos administraciones. pero ahora

estamos llegando al momento más dramático de todos, cuando mu-
chos de los alcaldes y gobernadores que se posesionan van a pedirle
recursos al gobierno nacional, que se está desprendiendo de la mitad
de sus ingresos, y argumentan que a pesar de todo el dinero que se les

manda, están completamente quebrados y ni siquiera pueden pagar la

nomina.
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Cuadro 2
Ajuste fiscal 1994 - 1998

(Componentes del gasto del gobierno central)

Incremento en puntos del PIB
1 990-1 994 1 994-1 996 1996-1998

[. Propio 1,76 0,22 —0,42
a) Funcionamiento 1,47 -0,08 -0,04

Justicia y defensa 0,47 0,10 -0,18
Resto 1,00 —0, l 8 0,14

b) Inversión 0,29 0,30 —0.38

[|. No discrecional
a) 7Tansferencias 1,59 1,47 0,73

Territoriales 1,25 0,85 0,19
Seguridad social 0,62 0,56 0,13
Resto -0,28 0,06 0,41

Pagos sin intereses 3,35 1,69 0,31
b) Intereses deuda 0,05 0,77 0,91

Externa 033 —0,12 0,34
Interna 0,38 0,89 0,57

…. Pagos totales 3,40 2,46 1,22

La Ley de Endeudamiento Territorial hizo referencia a esa materia, para
ponerles cortapisas a los préstamos otorgados por el sistema financie-
ro a los entes territoriales.

El segundo gran esfuerzo es un programa de ajuste territorial, de sa—
neamiento fiscal, de reducción de entidades, de racionalización del gas—
to de entidades, de pago por la cesación de contratos de una cantidad de
funcionarios de entes descentralizados y del gobierno central, etc., a fm
de reducir las presiones de gasto de estas personas en el mediano plazo.

La ley de racionalización del gasto aprobada en el año de 1996 básica—
mente elimina la retroactividad de las cesantías para la mayor parte de
los funcionarios públicos, crea condiciones para la eliminación del reza—
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go presupuestal, desmonta los subsidios a la oferta en salud, destina
transitoriamente regalías para construcción de vías, 0 sea. es una re—

orientación del gasto hacia uno de los sectores prioritarios para el go-
bierno nacional, como la racionalización de entidades.

Volvemos al tema de que una de las variables fundamentales del ajuste
fiscal ha sido el gasto en inversión del gobierno nacional central. En el grá—

fico 7 podemos ver la comparación entre la inversión pública y la inversión

privada. La década de los noventa básicamente nos muestra niveles récord

de inversión en el país en muy buena parte y para algunos años en la mayor

parte, explicados por la dinámica de la inversión privada y se aprecia en los

últimos años una estabilización de la inversión pública.

En el total se ve apenas la estabilización, no la caída; en el gobierno nacional
central sí se observa una caída significativa, pues otras áreas del sector
público. como Ecopetrol. tienen una dinámica de inversión supremamente
significativa.

El gobierno central está abandonando muchas de las áreas tradicionales de

su actividad para dejarlas en manos del sector privado, en un arreglo que

parece conveniente.

Gráfico 7
Formación bruta de capital fijo
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En el gráfico 8 vemos lo positivo a nivel sectorial de esta decisión. El frente
más dinámico de la inversión privada y el frente de donde con mayor énfasis
se ha retirado el sector público, es el de infraestructura. Se pueden ver los
componentes, inversión pública e inversión privada, en un crecimiento su-
premamente dinámico durante los últimos años. La inversión privada en
infraestructura. de ser algo prácticamente despreciable en un año como
1993. cuando como máximo llegó a dos décimas del producto interno bru—
to, pasó a 2.8 décimas del PIB.

Gráfico 8
Inversión en infraestructura
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Los componentes transporte, vías, energía han recibido una gran cantidad
de inversión extranjera, y telecomunicaciones, renglón particularmente di-
námico en 1996, se ha estabilizado en niveles significativos en los últimos
años. Es, insistimos. un arreglo conveniente para la sociedad.

En el cuadro 3 mostramos algo que nos ayuda a poner en contexto la
situación actual de manejo de las finanzas del gobierno central nacional.
Cuando miramos en una forma más desagregada para entender lo que
está pasando en materia de gasto público, encontramos que la burocracia
tradicional no explica la mayor proporción de los gastos del gobierno, ni
tampoco la inversión física, en esta comparación que es solamente para
los dos últimos años. El hecho fundamental es que la mayor parte de los
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Cuadro 3
Servicios esenciales del presupuesto

general de la nación
(II/files de millones de pesosyporcentajes)

Var. % Participaciones (%)
1998-1991 1997 1998

1. Costos de la administración 8.8 9.6 9,0

inversión fisica 0.1 8,9 7,7

Atención servicios esenciales 18.8 81 .6 83.4

Seguridad nacional yjusticia 10,8 26.0 24,8
Situado y participación
a municipios 17,3 26.0 26.3

Seguridad social 39.9 1 1,8 14,2

Educación, salud
y capacitación 44.9 10,4 13,0

Resto -19,4 7,3 5,0

4. Total presupuesto sin deuda 16,1 100,0 100,0

Fuente: DGPN.

gastos del gobierno nacional central se refieren a atención de servicios esen—

ciales del Estado.

El origen de esta información es el presupuesto, o sea, la causación de

gastos; en este país la mayor parte del gasto público corresponde a aten-
ción de servicios esenciales del Estado, como seguridad y justicia. pues
somos un país en guerra y con graves problemas en la prestación de servi-
cios de justicia. El situado fiscal y la participación a los municipios repre—

sentan más de la cuarta parte de las erogaciones del gobierno central nacio—

nal. La seguridad social figura como la séptima parte delas erogaciones del

Estado. Aparecen luego gastos en educación, salud y capacitación, y ape—

nas un pequeño pedazo en otros rubros que básicamente corresponden a

subsidios como los de energía. vivienda, etc.

Allí hay un mensaje mixto. Por una parte, es dificil actuar sobre este tipo de
factores en la medida adecuada. y reflejan muy bien lo que fue nuestro
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desorden a comienzos de la década y lo que es la filosofia de la Constitución
de 1991. Muestran también la condición de un país en un terrible desverte-bramiento social. en el cual la pésima distribución del ingreso yla incapaci-dad de los mecanismos de mercado por lograr unajusta y adecuada repar—tición de las oportunidades del ingreso y de la riqueza en el país, obliga alEstado a intervenir, a actuar como reorientador de esas posibilidades y deesos ingresos en apoyo de los grupos más desfavorecidos y en favor del
sostenimiento del aparato institucional.

Entonces, buena parte se va en seguridad yjusticia. posiblemente en pro—
porción mayor a la de muchos otros países latinoamericanos. y el resto se
gasta en mecanismos del Estado. o en procura de llegar a las áreas tradicio—
nalmente desatendidas, consecuencia de un centralismo de muchísimas dé-
cadas, o bien en componentes básicamente redistributivos.

Esto es bueno conceptualizarlo en esa forma, porque tiene aspectos positi—
vos en el sentido de señalar la función de ese ente que es el gobierno central
nacional. y negativos por cuanto refleja un precario arreglo social en el cual
el Estado. incluso lo que llaman en la literatura teórica el Estado mínimo,
tiene una proporción significativa dados los grandes problemas de la socie—
dad en la que habitamos. Obviamente, debemos ser conscientes que aun-
que hay espacio de acción y una indudable necesidad de actuar en una
cantidad de frentes, probablemente algunas de las reformas que nos sobre—
vienen van a tener unas implicaciones sociales no despreciables,justamen—
te por el papel que está cumpliendo el gobierno central nacional, como
catalizador de una gran cantidad de conflictos en la sociedad y reorientador
de recursos hacia segmentos de la población que no tienen otras oportuni-
dades.

Queremos hacer énfasis en que a pesar de ese rapidísimo crecimiento del
gobierno central en los últimos años, cuando se hacen comparaciones so-
bre el tamaño del gasto público de Colombia frente a otros países. no se
encuentra nada atípico. por el contrario, frente a muchos países con niveles
de desarrollo equivalente y a países más desarrollados. el tamaño del sector
público en Colombia todavía permanece a un nivel relativamente moderado
(gráfico 9), y por las razones señaladas se esperaría que la tendencia de
crecimiento de tamaño en el sector público se mantenga. Ya lo fundamental
ocurrió entre 1990 y 1998, y si se espera algún crecimiento adicional tiene
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Gráfico 9
Gasto total del gobierno central
Colombia 1997, resto 1994

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Government Finance Statistics Yearbook—FMI, Conñs.

que ser a un ritmo mucho más desacelerado del que hemos observado en
los últimos años.

Veamos ahora la financiación de ese déficit del gobierno central, lo cual nos
enlaza con la discusión sobre la consistencia de las políticas macroeconómi—

cas. Básicamente, el mensaje que se extrae del financiamiento del sector
público, es que a pesar de la evolución del déficit del gobierno central, su
deuda ha aumentado en una forma bastante moderada.

Esa evolución moderada de la deuda pública se explica porque hemos tran-
sitado un período de revaluación de la moneda. y además las privatizacio-
nes también han ayudado, o bien a que el sector público acumule un porta-
folio de activos no despreciables. o bien a que se reduzcan las necesidades
de financiación externa del gobierno nacional y del resto del sector público.

Esos recursos han servido para refinanciar obligaciones pensionales y para
evitar financiamiento externo y doméstico adicional del sector público. Gra-
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cias a esas circunstancias tenemos realmente un tamaño de deuda que se
podria calificar de moderado.

Se observa que en 1997, como estrategia para defender el piso de la banda
cambiaria, se sustituyó endeudamiento externo por interno. lo cual consti—
tuye un cambio en las condiciones y en la discusión macroeconómica supre—
mamente interesante. Se recuerda que ya había comenzado la crisis asiáti—
ca, cuando en las reuniones anuales del Fondo Monetario internacional y del
Banco Mundial, a finales de septiembre de 1997, el contexto de las discu-
siones internacionales giraba alrededor de los problemas de acceso a la
deuda externa de la mayor parte de los países; incluso ya se empezaba a ver
el efecto sobre las economías latinoamericanas y el propósito de estos paí-
ses de retornar a los mercados internacionales de capitales y el deseo de
que aumentaran las divisas con destino a esos países. Curiosamente, la
discusión en ese momento en Colombia erajustamente cómo defender el
piso de la banda cambiaria, porque sobrevenian los ingresos de la privatiza—
ción de la Empresa de Energía Eléctrica de Bogotá y sería un descalabro
que hubiera un rompimiento del piso de la banda cambiaria cuando apenas
se empezaba a recuperar, y que una reversa en esas circunstancias, ante la
entrada en neto —no del volumen total de la operación—, obstaculizara que
llegaran tranquilamente al país más de mil millones de dólares en ese mo—
mento. Entonces se hizo lo posible para evitar esa presión cambiaria.

Todo el esfuerzo a lo largo del año de 1997, que empezó con una gran
entrada de divisas por las privatizaciones o por la venta de Chivory Betania,
se centró en lograr una recomposición para reducir el financiamiento exter—
no y desarrollar el mercado doméstico de financiación pública o el mercado
doméstico de deuda pública.

En este año, debido al cambio en el entorno internacional, tenemos que
hacer el esfuerzo contrario, o sea, más emisiones de bonos externos y una
reducción de las posibilidades de financiación doméstica a un costo razona—
ble y, obviamente, la utilización del portafolio de los activos acumulados en
el exterior por parte de la Tesorería General de la República. Debido al cam—
bio en las condiciones macroeconómicas se presenta un cambio sustancial
en las fuentes de financiación del gobierno, lo cual se puede ver en el gráfico
10: para los últimos tres años el financiamiento interno aumenta como
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Gráfico 10
Financiamiento del gobierno central
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proporción del PIB en neto; el financiamiento externo, que se redujo en
1997. vuelve a aumentar en el año de 1998, y otros. entre los cuales están
las fuentes de portafolio de la Tesorería General de la República, muestran
un amplio uso de este elemento en 1998, contrario a lo que ocurrió en
1997 cuando hubo una desñnanciación neta, o sea, una acumulación de
activos por parte de la Tesorería en el exterior.

El gráfico 1 1 indica la evolución de la composición de la deuda del gobierno
nacional central. La deuda interna tiene un rapidísimo crecimiento en los

últimos años, no solamente como consecuencia de las necesidades de fi-

nanciación. sino de arreglos explícitos en el sentido de lograr el desarrollo
de un mercado de deuda pública y el avance del mercado de capitales co-
lombianos, mediante un esfuerzo de varios años por reducir el financia-
miento externo, pero frente al cambio en las condiciones financieras del

país, en los últimos años hay que recurrir otra vez. en una forma importan-
te, al financiamiento externo.

A pesar del crecimiento de la deuda total en los últimos años. en el gráfico
12 se señala que el tamaño de la deuda pública en Colombia, total, agrega-
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Gráfico 1 1
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Gráfico 12
Deuda total del gobierno central
Colombia 1997, resto 1996
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da, consolidada, es muy inferior a la de muchos países con niveles de desa-
rrollo relativamente comparable y. por supuesto, muy inferior a la de varios

países de desarrollo muchísimo más avanzado. O sea, seguimos con cifras
moderadas de endeudamiento del sector público consolidado a nivel inter-
nacional.

Los mensajes de conclusión y de reflexión sobre la situación actual del défi—

cit fiscal y sus implicaciones macroeconómicas son los que vemos a conti-
nuación.

No obstante los esfuerzos de ajuste que se han hecho en los últimos años

en las finanzas públicas, la tendencia actual es no sostenible en el mediano

plazo y obviamente el país requiere una discusión muy sincera y directa
sobre los frentes en los que se debe actuar para hacer un ajuste estructural.
La senda por la que estamos transitando es inestable. resultado de un des-
balance estructural entre ingresos corrientes del Estado y sus obligaciones
de gasto.

Esta discusión se vuelve más relevante frente a un entorno internacional
volátil y cambiante, como el que estamos viviendo en los últimos años. La

percepción sobre la sostenibilidad del déficit público y del tamaño del Esta-

do. cambia completamente en el momento en que varían las condiciones
externas.

Es importante tener presente que la sostenibilidad de la política fiscal es
también una función de la evolución de los mercados internacionales de

capitales y de su incidencia sobre los mercados emergentes. lnfortunada—

mente. la percepción de los mercados internacionales de capitales sobre las

economías emergentes dio un giro significativo en los últimos meses. pero
es probable que sea una situación transitoria y vuelva la confianza en una
forma relativamente rápida sobre estos países.

También es probable que esos inversionistas internacionales se vuelvan más
selectivos nuevamente. y que durante un tiempo —la economía funciona
como por ondas sicológicas, o sea, la economía sigue sin ser una ciencia

pura en absoluto—. el comportamiento de los agentes económicos esté
influenciado por las expectativas y por la sicología en una forma impresio-
nante.
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Recordamos que en situaciones como la debacle de México en 1995, todo el
mundo pensó que se venía abajo la economía mundial; la primera crisis del tipo
siglo XXI la llamaron en su momento. por el devastador impacto económico y
social sobre la economía mexicana en su comienzo; sin embargo, un año des-
pués México se estaba recuperando, y dos años después ya enfrentaba más
bien el problema de cómo manejar el influjo de capitales tan significativos.

Ahora. esta cuestión de Asia depende de qué manejo se le dé para saber si
vuelve la confianza sobre esas economías; el efecto que ha tenido sobre los
países latinoamericanos, es que también hay una pérdida de confianza de
los inversionistas. porque en general meten en todo el paquete a las econo-
mías emergentes. Luego empieza la reflexión sobre la recuperación de algu-
nas de esas economías y el análisis individual para evaluar con más deteni-
miento las posibilidades de cada país en el mediano plazo.

Colombia es un país lleno de posibilidades, con una tradición de manejo ma—
croeconómico y fiscal ortodoxo y moderado, al que a raíz de los arreglos de
1991 le han cambiado las condiciones y debe mirar con detenimiento dón—
de hacer ajustes porque no tiene la misma situación de hace cuatro o cinco
años, e infortunadamente, mientras hace dos años lidiaba con la entrada de
capitales internacionales, en este momento enfrenta la situación completa-
mente opuesta.

Y frente a ese cambio en el entorno internacional y en las condiciones y
costo de la financiación del déficit público. también hay que tener en cuenta
que la sostenibilidad de la postura fiscal es una función de las posibilidades
de financiación y del costo de financiación del déficit público.

Hasta el año pasado logramos batir récords de colocación de bonos en
mercados internacionales. a tasas de interés que eran la envidia de los paí—
ses latinoamericanos y de la mayor parte de las economías emergentes.
Pero esa postura fiscal. aunque relativamente similar a la del año pasado.
este año encuentra unas perspectivas y unas condiciones completamente
diferentes, y obviamente las posibilidades y costo de financiación se modi—
fican en una forma profunda con el tránsito de un año a otro.

Sin una corrección oportuna, corremos el riesgo de transitar permanente—
mente con un equilibrio en verdad inestable. y nos pueden calificar como un
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país con un déficit relativamente elevado y sostenido de alto nivel; nos
volveríamos muy vulnerables a cambios en las condiciones externas de fi-
nanciación.

Aunque el tamaño del déficit público colombiano no es excesivamente alto,
es importante tener en cuenta que ese ritmo de deterioro no debe conti-
nuar hacia el futuro, por lo cual ya se iniciaron ajustes nada despreciables
en aquello que está al alcance del gobierno nacional. Pero, por supuesto.
hay que hacer cosas más de fondo.

De todas maneras. ese ritmo de deterioro no necesariamente va a conti-
nuar. porque cuando las transferencias territoriales empezaron en un nivel

de 27,8% en l991. menos de 28% de los ingresos corrientes de la Nación

se transferían a los territorios en ese año. En 1998 estamos en 43,5% y el

tope en el 2001 es 46,5%. y se mantiene a ese nivel en adelante.

Las nuevas instituciones no implican más erogaciones. Por supuesto, ela

nivel que alcanzaron es permanente. pero no implican aumentos adiciona-
les en el futuro. Este es el último año en que se incrementa en 8 puntos
reales la remuneración de los maestros, lo demás ya se hizo.

En materia de seguridad social. salvo dudas adicionales sobre su viabilidad

financiera, las tarifas actuales deben permanecer durante algún tiempo. En
materia de regalías ya se hicieron las cesiones correspondientes al Fondo
Nacional de Regalías. Si algo se pudiera hacer en este sentido, sería devol—

verle más flexibilidad y más ingresos al gobierno en materia de regalías. Y

en subsidios. se reinicia a partir de este año su desmonte en cuanto a

servicios públicos.

Pero la realidad es que una reducción definitiva del déficit requiere refor-
mas legales y constitucionales que le devuelvan la flexibilidad al gasto y
la capacidad de maniobra al gobierno ante cambios en el entorno inter-
nacional.

Discutamos un poco los pasos siguientes:

Es indudable que enfrentamos una situación de déficit estructural que re—

quiere reformas, arreglos y rearreglos constitucionales; se necesitan acuer—
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dos politicos y emprender paulatinamente una acción sostenida de correc-ción de la situación fiscal.

Este es un arreglo que involucra a todos los actores del Estado, pues el
gobierno no tiene la flexibilidad tan clara de hacer los ajustes en el mo—
mento que le parezca. No atravesamos esta situación simple y llanamen-
te porque estemos lidiando con ministros de Hacienda 0 con gobiernos
irresponsables. Este manejo exige una actitud muy racional y desapa—sionada.

Es indudable que si queremos corregir esta situación en una forma estruc—
tural, necesitamos reformas constitucionales que flexibilicen el presupues—
to, incluida la posibilidad de desatar las transferencias de los ingresos co—
rrientes. porque ahora cada reforma tributaria se va en mayores gastos
hacia las regiones. Entonces. en el mejor de los casos, la mitad de cada
peso adicional que se logra recaudar, puede contribuir a reducir el déficit
fiscal, y la otra mitad se va hacia los departamentos y los municipios. llenos
de necesidades o incapaces de administrar adecuadamente los recursos,
por razones administrativas o por razones políticas. En esas circunstan—
cias. aunque hay que seguir haciendo ajustes en el frente fiscal. básicamen—
te de control a la evasión y al contrabando, esperamos que no haya necesi-
dad de incrementos adicionales en las tarifas de los impuestos. Lo cierto es
que eso es insuficiente.

Y hay que definir asuntos como la reasignación de responsabilidades entre
el gobierno central y las regiones en el marco de la descentralización, pues
seguimos siendo paternalistas con las regiones. Creemos que se equivocó
monumentalmente la Constitución de 1991 al dictaminar una acelerada trans—
ferencia de recursos a los municipios y a los territorios que no se compagi—
naba con la capacidad de administración de recursos de esos entes territo-
riales. en una decisión francamente demagógica, porque se requiere una
profunda reorganización administrativa para que las regiones estén en ca—

pacidad de manejar esos recursos y asumir las responsabilidades que su—

puestamente la Constitución les da.

Entonces caímos en el peor de los mundos. porque las regiones no pueden
administrar ese volumen de recursos y de responsabilidades. pero si están
recibiendo los ingresos correspondientes y el gobierno tiene que seguir
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cofinanciando el gasto. dada la incapacidad de ejecutoria de estos entes
territoriales.

La reforma constitucional que el ministro Ocampo presentó al Congreso. ni

siquiera fue discutida más de dos horas en el parlamento. después de unas
criticas bastante injustificadas.

Dicha reforma proponía una supraley que, cuando el gobierno enfrentara
déficit primarios, es decir, el déficit total menos los intereses, permitiera
revisar todo el ordenamiento de prioridades de gasto a las que se refieren
las leyes. Hacer el presupuesto hoy es un ejercicio sin tiexibilidad. puramen—

tejurídico. para determinar qué leyes se le imponen al gobierno en la distri—

bución de los ingresos, por lo cual el espacio de acción que queda disponi-
ble es supremamente reducido.

La supraley obligaría a congelar ciertos gastos, incluso a reducir algunos

por encima de lo que señalan la Constitución y las leyes, para poder cortar
de verdad esos gastos y hacer un ajuste efectivo en las finanzas públicas.
Eso ni siquiera lo quiso considerar el Congreso.

Otro punto señala que se debe continuar con la austeridad de gasto mos—

trado en los últimos dos años; en el mediano plazo, obviamente. hay que
revisar con mucho detenimiento el tema de la corrección de las tendencias
de las finanzas de la seguridad social. y sobre eso hay estudios.

Con esto, fundamentalmente, damos por terminada la presentación y pasa-
mos a la discusión sobre este tema.

Preguntas

P. Usted mencionaba que el gobierno tenía la intención de convertir la
deuda a corto plazo, dado que era muy costosa y eso es claro. Mi in—

quietud es, ¿esa posición del gobierno no es un poco contradictoria con
la última decisión tomada de hacer el financiamiento interno de la deu—

da por medio de captaciones de títulos de deuda a un año, únicamente ?
¿No es pasar/e el problema al próximo período para que en ese año se
presente el mismo problema que se esta' viendo en este momento?
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R. Preciso dos ideas allí. Una, yo me referí a un tipo de deuda llamada
deuda flotante, que no es exactamente una deuda financiera, sino una
deuda comercial, de un costo muy superior a cualquier modalidad de
deuda financiera corriente. Como la gente sabe que el gobierno es mala
paga y demorado para pagar, entonces involucra unos sobrecostos a las
obras públicas absolutamente enormes, que en muchas ocasiones pue-
den representar 50 o 100% del verdadero valor de las obligaciones
vendidas. porque justamente la gente se cura en salud frente a las de-
moras en los pagos del gobierno. que pueden ser de unos meses o, en
algunas ocasiones. de varios años.

Además de eso, por demandas judiciales y otros factores termina el
Estado pagando intereses moratorios y ajustes de todo género ante el
mandato de losjueces por sus demoras en los pagos.

Yo hacía referencia a una deuda flotante que es de una naturaleza dife—
rente de la deuda de los TES.

Ahora, me parece muy relevante y pertinente para la discusión, la pre—
gunta suya sobre la estrategia de financiación que se está siguiendo.
Evidentemente, los plazos del endeudamiento externo se han reducido
para nuestro país. A comienzos del año pasado se logró hacer una colo-
cación a 30 años. en este momento yo creo que ningún país en vías de
desarrollo está haciendo colocaciones a más de tres o cinco años.

Y el caso interno nuestro. es un buen reflejo también de las reflexiones
sobre el plazo y costo del endeudamiento de corto y largo plazos. Sobre
eso tenemos una discusión supremamente rica en el interior del Minis—
terio de Hacienda y sabemos que el mercado y particularmente los
market—makers tienen su opinión sobre estos asuntos. Pero francamen-
te. sorprende pensar que por un fenómeno que eventualmente puede
ser transitorio debido al cambio en las condiciones externas y por la
incertidumbre y el pesimismo tan absolutamente absurdo que hay en el
país, entonces las tasas de interés se trepan alegremente en dos meses
de 23 a 30%, con suerte, porque algunos pretenden que el Estado siga
haciendo contrataciones a una tasa de 32% y yo no sé si eso los va a
sac1ar.
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Pero con un incremento de prácticamente la mitad de la tasa de interés
real, o sea un incremento de 50% en la tasa de interés real. creo que
eso obliga a pensar dos veces si uno se va a financiamiento a dos y tres
años.

Personalmente apuesto a que hay una situación totalmente especulati-
va. transitoria. espero estar en lo correcto en eso y creo tener razones
para pensar que esta es una situación pasajera, que ese nivel de tasas
de interés es absolutamente insostenible y que uno no debe irse a fi-

nanciaciones a plazos largos del sector público en este momento, sino

que justamente, como le están cobrando una prima especulativa, tiene

que concentrarse en una modalidad de financiación del más corto plazo
posible.

¿Qué sucedería si el gobierno no pudiera conseguir los recursos en el
exterior?, ¿qué probabilidad real hay de que el Banco de la República
empiece a dar liquidez al sistema a través de compra de títulos de la
Tesorería Nacional?

Me parece que las preguntas son pertinentes; debo responderle con
total tranquilidad, que no tengo temor por ninguna de esas dos cosas:
creo que el tamaño del déficit fiscal es perfectamente financiable, más
aún, en términos de flujo. El endeudamiento neto interno provenien—

te de TES del mercado financiero en Colombia este año es inferior al
del año anterior. Entonces. no veo por qué no se puede alcanzar ese
objetivo.

Y en materia de financiamiento externo. las noticias que tenemos del

área de crédito público indican que se van a superar las previsiones de
colocación de recursos en el exterior, y de acuerdo con las colocaciones
de bonos, y según los sindicatos bancarios de préstamo a nuestro país.
vamos a obtener más de mil millones de pesos en el primer semestre
del año. Entonces, tengo la total tranquilidad de que el déficit es perfec-
tamente ñnanciable. Evidentemente. no quiero y no puedo pensar en
una situación en la cual no se logre ese financiamiento. porque frente a

eso sólo quedan dos opciones: una es no pagar, con unas implicaciones
absolutamente improyectables; la otra es hacer recortes adicionales.
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Creo que este es un fenómeno que se está enfrentando con responsabi—lidad; la congelación de presupuesto que se acaba de hacer, tiene comopropósito revisar partidas presupuestales, con el ánimo de efectuar re—
cortes adicionales en las obligaciones del Estado. Total. se tienen bue-
nas noticias adicionales; eso justamente refleja que se está manejandola situación con una percepción clara, tanto del presente como de los
riesgos futuros. No veo la más mínima razón por la cual no se puedan
pagar esas obligaciones.

Y sobre las posibilidades de financiación por parte del banco central.también ahí tenemos que hacer una distinción, puesto que es diferente
que el banco central entre a otorgarle financiación inflacionaria al go—bierno nacional. eso no lo vemos en este país desde 1983 o 1984 en
una forma directa, y no lo vemos en una forma indirecta desde 1989 o
1990, cuando se transfirieron los últimos recursos de los excedentes
de la cuenta especial de cambios.

Pienso que debe ser un mensaje muy claro para evitar una mala inter—
pretación futura. Los bancos centrales a nivel mundial tienen diversos
mecanismos para inyectarle liquidez al sistema financiero.

En nuestro país, tradicionalmente las condiciones de liquidez las impo—
nía el mercado, o sea, vivíamos permanentemente en un mercado líqui—
do que obligaba al banco central a recoger liquidez a través de operacio-
nes de mercado abierto. Gracias a la situación que pasamos el año
anterior e infortunadamente por la rápida pérdida de reservas de los
últimos años, ha habido un drenaje enorme de liquidez de todo el siste—
ma financiero en los últimos años, se agotaron las Oma y ahora esta—
mos en la situación tradicional de todos los mercados desarrollados, enlos cuales el sistema financiero se mantiene relativamente ¡líquido, y el
banco central pone las condiciones de inyección de liquidez a la econo-mía de acuerdo con los objetivos de manejo monetario y de manejo de
la inflación que tengan.

Entonces, hay varios mecanismos para inyectar liquidez al sistema, exis—
ten condiciones para evaluar los encajes; están las Repos como otro me—
canismo pero de más corto plazo; y está la posibilidad, como hacen todos
los bancos centrales del mundo, de inyectar liquidez a través de la com-
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pra al sistema financiero de títulos de deuda pública. Eso, en mi opinión,

no es financiar al Estado, pues el que financia al Estado en esas circuns—

tancias es el sector financiero y lo hace porque le cree al Estado y porque
considera que el Estado ofrece unas buenas condiciones de financiación.

Que el banco central le compre esos títulos al sistema financiero, no

quiere decir que está financiando al gobierno nacional. quiere decir que
le está inyectando la liquidez que requiere de acuerdo con sus objetivos
de manejo monetario al sistema financiero.

Considero muy importan te que se pueda hacer claridad sobre lo que ha

sido elproceso del comportamiento de las finanzas en los últimos años,

porque parece que hemos llegado a un consenso que nos permite de-

mostrar que no es un problema delos últimos dos o cuatro años, sino

que hay un problema estructural, creo que en esoya hay acuerdos. Pero
lo que no me con vence rea/men te es que una piense que si es un proble-
ma estructura], la tendencia no va a sermás mala de lo que ya es. Si no
cambian las condiciones que determinan el comportamiento de un pro-
blema estructura/, llegan deterioros mayores. Me preocupa, además,

que se siga llevando en el tiempo la necesidad de hacer las reformas
estructurales en el Congreso, cuando sabemos que debido a la in viabilidad

política por la polarización, ypor lo que usted comentó, no le gastaron
más de dos horas a un proyecto de reforma realmente importante.

Creo que ese es el gran problema y una no ve realmente que haya la

ocasión para hacer los cambios estructurales que se necesitan, pero no

para el próximo gobierno, ya creo que eso no da espera.

Me parece muy oportuno e importante su comentario y le agradezco.

porque ese fue un tema por el que pasé muy rápido en la presentación.
El mensaje fundamental que quise dar con esto es que ciertamente el

tema no despega. Pero en opinión de algunas personas y del doctor

Ocampo. que trabajó con mucho detenimiento proyecciones de media-

no plazo de las finanzas públicas, y de la consistencia macroeconómica

del manejo de diversos escenarios, tanto fiscales como de manejo de

tasa de cambio, de tasa de interés, de inflación, etc., y más o menos la

conclusión a la que él llegaba puede ser discutible, pero el mensaje que
daba es que hay espacio suficiente para hacer un ajuste gradual de las
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finanzas públicas. Sin embargo, ese ajuste no da espera y ese es un
mensaje claro que los últimos ministros de Hacienda han repetido entodos los tonos, hay que empezar ya y de manera enfática. Pero el
ajuste también puede ser hecho en una forma relativamente gradual
con la condición de que se empiece inmediatamente y es un hecho que
requiere un gran acuerdo político.

El ministro de Hacienda, Antonio Urdinola, decía en el día de ayer —a mi
me parece algo muy intuitivo pero pertinente— que se le critica al go-bierno actual que no haya llevado las reformas al Congreso, pero since—
ramente el espacio político se ha reducido enormemente en este mo-
mento. Si un gobierno lleva en los últimos meses de su administración
reformas de la magnitud que se requieren, a la seguridad social even—
tualmente, o a la descentralización fiscal. realmente va a tener unas
discusiones supremamente amargas en el Congreso y corre el riesgo
—como decía él— de comprometer políticamente a los candidatos actua-
les que por ganarse votos van a decir <<no, yo no comparto una reforma
a las transferencias municipales». Es que. infortunadamente. este es un
país de regiones, y el poder de los políticos regionales es tal, que ellos
piensan en sus regiones y no piensan en el país.

Creo que lo que viene es una discusión supremamente complicada ytiene que ser muy racional y despolitizada en este país. para hacerle
entender al Congreso, a la opinión pública y. por supuesto. al propio
gobierno, de que hay objetivos de largo plazo y nacionales que están
por encima de los intereses regionales y de corto plazo.

Hay necesidad de buscar acuerdos y consensos muy importantes. Y un
poco la opinión del ministro de Hacienda, si bien él decía que no había
consultado al presidente, simplemente repito los términos del comen-
tario de él ayer: <<Corre uno un grave riesgo de llevar este tipo de refor—
mas en un Congreso que está llegando a su final, con unos candidatos
presidenciales que no han mostrado toda su plataforma política en una
forma plena. que de pronto los comprometa ante la opinión pública, los
medios de comunicación y demás, a decir "no, no estoy de acuerdo con
esas reformas", con el ánimo de ganar votos; y cuando llegue a la pre-
sidencia se dé cuenta que realmente el tamaño de las obligaciones es
mucho mayor del que se había considerado durante la campaña».
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Alguna publicación dice que desde 1987 hasta 1997 hemos asistido a la
<<década prodigiosa» en España, tanto en datos macroeconómicos como en
la evolución de los mercados, y es cierto. Hemos sido impulsados funda—
mentalmente por el entorno económico de la unión monetaria que nos ha
presionado y nos ha urgido a diseñar nuestros productos para ser compe-
titivos, competitividad que nos ha marcado continuamente.

Esta presentación tiene tres partes: unos antecedentes, para indicar cómo
empezamos y cuál ha sido el cambio institucional operado en España. A
continuación veremos la configuración actual de nuestros mercados de de—
rivados, y finalmente señalaremos la normativa actual del Banco de España
y las instituciones financieras españolas, que tendria alguna similitud en
Colombia con la labor del Banco de la República o la Superintendencia Ban-
caria, en relación con lo que pueden ser los derivados.

Antecedentes en la evolución del mercado español

En 1987 nace la Central de Anotaciones en Cuenta. Anteriormente se nego—
ciaban distintos activos en unas modalidades que ya eran sistemas de ano—
tación en cuenta, es decir, no se movilizaban títulos fisicos sino pagarés del
Tesoro. un instrumento de 1982, 1983 y 1984 que dio paso a la financia-
ción del Tesoro español de una forma ortodoxa, que recurría siempre al
mercado para tomar los fondos y los captaba a los tipos de interés del
mercado.
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Esa evolución, ese gran tirón de la deuda, posibilita, sobre algo que tiene ya

una gran liquidez, establecer un mercado de futuros. Se produce entonces
en España lo que puede ser el nacimiento de los mercados de futuros. En
general se afirma que los mercados de futuros surgen de los commodities,
de las mercaderías, es decir, que su nacimiento en Chicago, en Londres,
incluso en otros mercados asiáticos. ha partido de la necesidad de negociar
con mercaderías. En España empezamos al revés, básicamente porque lo

que en realidad interesaba en ese momento, debido a la liquidez existente,
no era ninguna mercadería en concreto, sino unos futuros financieros, unos
futuros sobre tipo de interés.

Hablando de la Central de Anotaciones del mercado de deuda, empezamos
a crear unos contratos a plazo directamente sobre la negociación de deuda,
negociación electrónica que hacíamos a través de pantallas, soportada por
cuatro brokers que mantenían el sistema de negociación ciega, sin conocer
la contrapartida. Comenzamos a establecer una negociación añadida sobre
una contratación a plazo, es decir, negociábamos los mismos bonos pero en
unas fechas estándar, que podían ser los terceros miércoles de cada mes,
por ejemplo. Sin embargo, no había inconveniente en establecer cualquier
otra fecha, siempre que alguien pusiera un precio, ofreciera la oportunidad
de compra o venta en aquellas pantallas.

Este contrato, que se hacía sin conocimiento de contrapartida, empezó a
funcionar bien. Al ser ciego, presentaba unos riesgos, por lo cual el Banco
de España, que finalmente soportaba aquel sistema también. pues a tra—

vés de los brokers ciegos cargaba o abonaba en cuenta unas garantías. la

liquidación diaria, la fluctuación del precio, en función de la evolución que
hubiese tenido el mercado, con lo cual se eliminaba ese riesgo de contra-
partida, es decir, el Banco de España garantizaba que llegado el último
día, los fondos de la posible fluctuación del mercado estaban disponibles.
Ese mercado, que fue creciendo, mostraba la ventaja de los contratos a

plazo, totalmente flexibles, o sea, la cantidad por la que se podían hacer
eran múltiplos de 100 millones de pesetas. con las fechas que quisiése—

mos aunque hubiese fechas determinadas, y se negociaban sobre cual—

quiera de las referencias de bonos existentes, es decir, tenemos ahora 24
o 25 referencias concretas de emisiones de bonos que negociamos con la

mayor flexibilidad posible.
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Lo que si quita esa flexibilidad, es decir, la desventaja de esos contratos aplazo, es evidentemente la no estandarización, que reduce la liquidez; porejemplo, si sobre un bono concreto, o un bono 8% al año 2003, buscába—
mos quién nos hiciera 500 o 700 millones en una fecha extraña como el 2de junio, pues evidentemente no teníamos muchas contrapartidas, es de—
cir. la flexibilidad está muy bien pero la estandarización supone ciertas
ventajas.

Esa negociación se vino haciendo desde 1989, aproximadamente el año en
que se crean los contratos a plazo, cuya evolución creciente le da al merca—do por lo menos el conocimiento, la negociación, y constituye un primerembrión de lo que van a ser los mercados de futuros.

Además de eso, teníamos los mercados de Forward rate agreements, losacuerdos de tipo de interés futuro, los tipos de interés a corto plazo, que sepactaban entre dos entidades, es decir, eran también operaciones bilatera—
les. Y ahí sí era conocida la contrapartida, pues no se hacía a través de
ningún mercado electrónico, sino por vía telefónica se contrataba un depó-sito interbancario dentro de un año, por ejemplo, en lo que es un acuerdo
de tipo de interés futuro, y eso tenía una estandarización, una liquidación
ya deñnida. Por recomendación de la Comisión de Estudios de Mercado
Monetario se crearon unos contratos marco sobre los cuales todas las enti—
dades conocían y ya fijaban las condiciones de liquidación, a través del Ban-
co de España, etc., mediante un documento firmado que delimitaba muybien toda la práctica de ese acuerdo, por lo cual tuvieron un crecimientotambién notable.

Faltaba el requisito de la transparencia, es decir. cualquier mercado finan-ciero eficiente tiene que ser profundo, liquido, amplio, y debe ser transpa-rente. que todos conozcan qué tipo de operaciones se están realizando y a
qué tasa.

Finalmente, estaban las opciones de divisa, quizás las primeras que se han
negociado, sobre cotizaciones de marco-peseta. dólar—peseta, dólar—marco;
algunas entidades, de una forma bilateral. OTC (over the counter), contra-taban opciones de divisa con unos acuerdos delimitados y probablemente
amparadas con un contrato marco de características internacionales.
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Todo esto evoluciona así en España, para acercarse a los mercados inter—

nacionales. Recordemos que en 1987, todavía seguíamos siendo un país

emergente, o marginal, en cuanto a inversiones. En este momento, toda
esta fuerza en los cambios de los mercados financieros que hemos tenido
nos ha llevado a ser uno de los mercados importantes dentro de Europa,
básicamente por la convergencia dentro de la Europa que se está constru-
yendo.

En 1992 teníamos, aparte de la Bolsa de Madrid. que era la bolsa más

grande, bolsas regionales como la de Barcelona, la de Valencia y la de Bil—

bao; con la transformación de nuestro sistema financiero, y la de los inter—

mediarios bursátiles, los agentes de cambio y bolsa. secretarios públicos

que nosotros teníamos. observaron que el mercado financiero se estaba
modificando y había que crear sociedades nuevas. Entonces, hubo un im-

pulso desde Barcelona para crear la sociedad de futuros financieros, MEFF.

idea que partió desde el gobierno regional de Cataluña, cuya capital es Bar—

celona, impulsada por el gobierno de Barcelona y por los agentes de cambio

y bolsa de aquella plaza.

Luego de defmir una serie de acuerdos con participación de los accionistas,

entidades financieras, cajas de ahorro, bancos. incluso algún otro interme-

diario financiero de las sociedades nuevas, se crea MEFF, un mercado elec-

trónico tremendamente eficiente. con una negociación electrónica que ha

sido de las mejores. En este momento ya hay alguna otra alternativa, como

ya veremos. Pero tenemos ahí una negociación bastante eficiente, donde

vemos siempre en pantalla los tres mejores precios de compra y los tres
mejores precios de venta; además, se agreden directamente por pantalla y

se liquidan a través de esa cámara, o sea, tiene todas las características de

un mercado de futuros. Todos actuamos contra la cámara, pues como es

una negociación anónima, no sabemos quién es la contrapartida y nos da

igual, es decir, nuestro riesgo es la cámara, que ya se encarga de garantizar
todas esas operaciones.

A la vez, al Banco de España le llega otra iniciativa, la de Mofex, sociedad

sueca llamada en su país de origen OM Suecia. la cual se implanta también

en Francia como OM París, en italia como OM Italia y en España como OM

Ibérica; empiezan a negociar opciones. pero es una cámara con caracterís-

ticas no tan eficientes en cuanto a la negociación electrónica y de hecho ese
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mercado tarda en funcionar, es decir, es un mercado que funciona muchomás por el OTC que dentro de esa cámara.

En 1992, todavía con esas dos cámaras enfrentadas, el Banco de Españalas deja a la libre competencia. a ver cuál funciona mejor, o cuál debe trans-formarse de alguna manera. En 1992 creamos instrumentos homologablescon otros países, es decir, para fomentar la liquidez. negociábamos un futu—
ro financiero sobre bono a tres años y a partir de entonces empezamos anegociar un bono sobre diez años. porque como nos vamos a acercar a las
curvas de tipo de interés de nuestro entorno en Europa, pues necesitamos
un tipo de interés a diez años, aunque todavía los inversores a diez años nohayan aparecido, o sea, algo similar a cuando éramos un país de muy corto
plazo, y no existía todavía el inversor de largo aliento, no había una culturade largo plazo. Se empiezan a hacer emisiones que cada vez tienen una
mayor aceptación por parte de los no residentes del entorno europeo, y porparte de inversores americanos. Pero es algo incipiente todavía.

Creado el futuro sobre el bono a diez años, también en 1992 iniciamos la
negociación de derivados sobre el Ibex 35. a través de la cámara eficiente
que es MEFF. ubicada físicamente en Barcelona, aunque todos esos merca—dos electrónicos que van por pantalla no necesitan una ubicación concreta
espacial.

Mofex se modifica y se constituye como MEFF. pero MEFF Renta Variable.
es decir, desde el mercado de Madrid, que era el de opciones, se transforma
y se empieza a negociar un futuro financiero sobre bolsa. El Ibex 35 es uníndice que recoge las 35 acciones de mayor negociación, de mayor peso ennuestra bolsa. una bolsa que ya se negociaba globalmente, es decir, ya nohay cuatro plazas, sino que las cuatro plazas están negociando el mismo
producto.

El Ibex 35 se constituye como un índice y sobre ese MEFF Renta Variable
comienza a negociar unos futuros, empieza a impulsar el mercado.

En este momento tenemos ya dos MEFF, MEFF Renta Fija y MEFF Renta
Variable; da igual la ubicación —uno está en Barcelona y otro en Madrid—,
pero los dos tienen el mismo sistema electrónico, muy eficiente, y los dos
negocian productos que son distintos. pero en una forma igual, con prácti-
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camente las mismas reglas de cotización, y de liquidación. lo cual hace más

homogénea e incrementa la negociación.

lmpulsos del mercado

Existen otros impulsos del mercado, acontecimientos económicos que han

logrado que nuestros mercados sean más eficientes, y como la crisis del

sistema monetario de 1992. En ese año, con el no de Dinamarca al Tratado

de Maastricht, toda esa evolución bajista de tipos de interés que veníamos

manteniendo. toda esa inversión que iba entrando en un país que parecía

dejaba de ser marginal, de repente —al poner en duda el futuro del sistema
monetario europeo—, produce una salida importante, ocasiona una eleva—

ción de tipos de interés y se produce una caída en los precios.

Eso hace que el mercado de futuros sea mucho más atractivo y lo necesita-

mos, mientras más instrumentos tengamos de cobertura y de especula—

ción. más pueden ayudarnos. Uno de ellos es el inicio de la reducción de los

tipos de interés en el año siguiente. 1993, es decir, una vez superado el

susto del no al Tratado de Maastricht, pues pasamos a una reducción otra
vez de tipos de interés, continúa la fase bajista de tipos de interés, continúa

de nuevo la especulación para intentar llegar (<<especulación» en el término

más puro y nada peyorativo. es decir. la especulación como toma de posi-
ciones por parte de entidades financieras. de inversores), en esa bajada de

tipos de interés; en el año de 1993 se siguen usando cada vez más todos

esos instrumentos derivados que teníamos.

Llegamos a 1994. cuando se produce una crisis importante en la deuda.

con la elevación de los tipos de interés por la Reserva Federal Estadouni—

dense a primeros de febrero de ese año, lo cual hace que todos los merca—

dos internacionales de bonos, todos. porque cada vez trabajamos más en

un sistema global. tengan una crisis importante. caigan inmediatamente

los precios y se eleven los tipos de interés. Eso afecta indudablemente
también a España. con más volumen de deuda emitida, es decir, el golpe

puede ser incluso más traumático y. por tanto, debe recurrir a las cobertu—

ras de futuros. o a la especulación en futuros, da exactamente lo mismo, los

dos motivos son lícitos y válidos.
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A partir de septiembre de 1994, el Banco de España, para favorecer a esasentidades financieras que ya tenían una cartera bastante cuantiosa de deu-da pública, saca una normativa nueva por la cual no se tienen que contabi-lizar las minusvalías que se han generado ahí, siempre que sea una cartera
a vencimiento, y eso, como veremos, supone un freno a la hora de tener quecubrirse, es decir, no hay que cubrirse con tanta celeridad, pues se puedemeter en cartera de vencimiento sin tener que dar las plusvalías; aunque sedeba quedar con una partida de bonos hasta dentro de diez años, por lo
menos es una inversión más, igual que préstamos hipotecarios o cualquierotra alternativa.

El año de 1995 es más o menos de transición. La euforia, otra vez, de la
convergencia europea. hace que esos mercados se impulsen de nuevo, pa-rece como si todos hubiésemos sido conscientes en noviembre de 1996, de
que teníamos muy clara la entrada, pues, hasta entonces. todos los países
(Italia, Francia), fundamentalmente los países mediterráneos, considera—
dos con menos posibilidades de entrada en la unión monetaria, habían es—
tado en cuarentena, se les había estado vigilando.

En 1996, con una evolución de inflación muy buena, llegando a niveles del
3%, parece muy claro que vamos a entrar en esa primera fase de la Unión
Europea y, por tanto, todo el mundo se dedica de nuevo a comprar tipos de
interés, lo cual hace que recurramos, aparte de la cartera de deuda pública
y los tipos de interés a corto plazo, a esos derivados. que tienen un impulso
bastante notable.

Llega el año de 1997. Con esa baja de tipos de interés producida durante
1996 y la que empezamos a prever para acercarnos a los tipos de 3.30%,
por ejemplo, vigente ahora mismo en Alemania, cuando nosotros estamos
en este momento en 4,5% pero después de pasar por niveles entre 5,5 y6%, los inversores empiezan a pensar que la alternativa a esas bajas de
tipos de interés tiene que ser otra; entonces, algo arriesgado como había
sido el mercado bursátil, el mercado de las compañías, las acciones, tienen
un tirón importante en 1996, y como veremos. va a afectar a ese contrato
a futuros sobre el Ibex 35.

Hay otros impulsos en el mercado, como la competencia con el Liffe, el
mercado de futuros de Londres, que al ver que el futuro de nuestro bono a
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diez años era cada vez más interesante, tenía una negociación mayor, inten-

ta lanzar un contrato que compita con él, o sea. que nuestro problema
ahora, ya no es avanzar y que seamos un mercado como los demás, sino

que estamos metidos en un tren tan competitivo. que cualquier descuido

supone perder ventajas comparativas con el resto. Eso lo hemos visto du-
rante los últimos años, es decir, nos volvimos tan competitivos, rebajamos
tanto las comisiones. hemos hecho tantos esfuerzos, que al final tenemos
un mercado estrangulador. donde generar beneficios supone un esfuerzo

muy grande.

En 1992 teníamos una cámara muy buena, un mercado electrónico de los

mejores. En 1996, el DTB alemán, el Matiz francés, el Liffe de Londres, etc.,
todos pretendían ser el mercado de la futura Unión Europea, y en esa emu-
lación evidentemente lo que hemos hecho en los últimos tres años, tratan-
do de ser más competitivos que los demás, nos ha llevado a un exceso, si se
puede decir que hay excesos. de competencia.

Alguien recordaba el otro día el chiste de los dos montañeros, ambos con
mochilas y perfectamente calzados con botas. De repente. en lo alto apare-
ce el gran oso; uno de ellos inmediatamente empieza a sacar de la mochila
unas zapatillas preciosas, de esas Nike para correr y se cambia rápido las

botas; el otro, admirado se queda mirándolo y le dice: <<No pretenderás con
eso ganarle al oso». y el otro le dice: <<No, es a ti a quien tengo que ganar».
Pues así estamos todos en el entorno europeo, decidiendo a quién le tene—

mos que ganar, es decir, si alguien lanza algo, tenemos que ser más rápidos

y ganarle.

En 1995, por fin lanzamos un mercado de futuros sobre mercaderías, so—

bre cítricos, que los tenemos ahora mismo, pero que no ha llegado a funcio-
nar de una manera eficiente en cuanto a volúmenes; este mercado, con una
tecnología muy buena, negocia tres tipos de naranja, y es el primero que
negocia fruta fresca. Vemos en otros mercados zumo congelado y todo tipo
de commodities, pero ninguno de fruta fresca. Nosotros hicimos uno en la

Bolsa de Valencia, para intentar algo nuevo.

No ha funcionado. fundamentalmente porque los bancos, las cajas de aho-
rros, las entidades financieras, no se interesan en un mercado en el que
pueden estar, pero en el cual no resulta atractivo comprar contratos de na—
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ranja, o de clementinas, o de limones que se vienen sacando a futuros. pues
cuando tengan comprada una serie de contratos y les lleven a un almacén
toneladas de naranjas, qué hace el banco con eso. Claramente no es la es—

trategia o no encaja dentro de los planes que tendría que seguir un banco.

Volumen negociado en futuros y opciones Ibex 35

En el gráfico 1 podemos ver el volumen negociado en futuros y opciones del
Ibex 35, lo que sería renta variable: como se puede apreciar, la contratación
se inicia en 1992, muy bajita. En 1993 más o menos tiene un crecimiento.
En 1994, con esa bajada de tipos de interés, llegamos desde 15% que
teníamos en la deuda a largo plazo a tipos de interés a finales de 1993,
hasta tipos de 7.80% y 7,90%.

En 1994 hay un crecimiento en cuanto a la negociación de futuros, pero se
estabiliza, se frena como consecuencia de esas crisis en todos los mercados

Gráfico 1

Volumen negociado en futuros
y opciones Ibex 35
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y se mantiene más o menos estable en 1995 y en 1996; con el gran creci-
miento de 1997, cuando los tipos de interés son muy bajos, remuneran tan
poco que hay que buscar otras alternativas, es decir. el costo de oportuni—

dad es ya mucho más bajo y entonces es posible trasladarse a algo más
arriesgado, pero que genere una mayor rentabilidad.

Posición abierta en futuros y opciones de Ibex 35

Aparte del volumen negociado podemos ver en el gráfico 2 la posición abier—

ta (el Open interest), lo que los distintos inversionistas, las diversas cuen—

tas tenían abierto; vemos que es creciente en 1992. 1993. 1994 y en 1995,
que es un año transitorio. después del susto de 1994 se reducen notable-
mente esas posiciones; en 1996 vuelve a alcanzar de nuevo. Son muy
ilustrativos estos ciclos que bajan y suben, parece que tenemos que correr
el riesgo de que vuelva a bajar, y finalmente. en 1997, como vemos opcio—

nes, la posición abierta, las posiciones que se mantenían. por decirlo así, en
las carteras, se han ido haciendo mucho más grandes.

Gráfico 2
Posición abierta en futuros

y opciones de Ibex 35
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Puesto todo en términos de contratos, suman más de ochenta mil los con—
tratos que mantenemos por unos diez millones de pesetas en este momen—
to, pues fluctúan en función del Ibex, por lo cual esa posición abierta es de
unos ochocientos mil millones de pesetas, una posición cuantiosa.

Volumen negociado en futuros
y opciones sobre bono a diez años

Si vemos en el gráñco 3, el mercado de futuros y opciones sobre bono a diez
años, tenemos la repetición de casos anteriores. En 1993 se incrementa
mucho; en el año de 1994 el incremento es notable porque hay que cubrir
rápido, ante la contingencia, todas esas posiciones, pero en el momento en
que el Banco de España se muestra más benévolo en el tratamiento de esas
minusvalías, se estabiliza e incluso desciende a finales de 1994; luego, du—
rante 1995, 1996 y 1997 se recuperan otra vez los niveles de negociación,
básicamente por la expectativa de bajadas de tipos de interés.

Gráfico 3
Volumen negociado en futuros

y opciones sobre bono a diez años
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Posición abierta en futuros
y opciones sobre bono a 10 años

Si vemos la posición abierta en el gráfico 4, encontramos que en 1993 se
incrementa notablemente, igual que en opciones; 1994 es fruto de la cober—

tura. y en el año de 1995 prácticamente mucha gente se olvida de los

mercados de futuros. por lo cual desciende notablemente. Y en 1996 y

1997 aumenta. fundamentalmente en opciones, es decir, nojugando tanto
a la dirección sino a la posibilidad de que los tipos de interés sigan bajando.
En este caso hablaríamos de un billón de pesetas en cuanto a posiciones
abiertas.

Gráfico 4
Posición abierta en futuros

y opciones sobre bono a diez años
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Volumen negociado en futuros
y opciones sobre tipos interbancarios

Si vemos el gráfico 5, los tipos interbancarios serían sobre el Mibor a 90
días, o Mibor a 360 días, exactamente igual. Es un mercado que se mueve
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Gráfico 5
Volumen negociado en futuros

y opciones sobre tipos interbancarios
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con más lentitud. el riesgo es lento. Pero cuando en 1996 intuimos que van
a bajar los tipos de interés y nos creemos en la convergencia, se multiplican
notablemente.

Posición abierta en futuros
y opciones sobre tipos interbancarios

Las posiciones abiertas se mantienen más o menos estables entre 1994 y
1995; crecen en el año de 1996 y tienen un impulso importantísimo porque
van a bajar mucho los tipos de interés o la convergencia en 1997 y 1998,
hasta que lleguemos a enero de 1999 (gráfico 6).

Aquí hablamos. por ejemplo, de 80 mil contratos, cada uno de 100 millones
de pesetas, y por tanto cuantiñcamos 8 billones de pesetas de negocia-
ción; este mercado, como implica menos riesgo, también tiene un mayor
volumen.
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Gráfico 6
Posición abierta en futuros

y opciones sobre tipos interbancarios
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Configuración actual del mercado

Esta ha sido la evolución española en los mercados, tanto por motivos
institucionales como económicos. Ahora podemos ver la configuración ac—

tual de nuestro mercado, en el cual se negocian, pues estamos negociando
bonos a cinco años, es decir, se sacó aparte de ese homologable de diez
años, un bono a cinco años, también para negociar, porque estamos traba—

jando los veintitantos bonos que tenemos en la Central de Anotaciones de
Deuda Pública, de deuda del Estado, que cubren todo el espectro de la

curva, desde el más corto plazo (un año, año y medio), hasta 15 años, y
desde este año, el de 30 años también.

Tenemos además del bono a diez años, el Mibor 90 y el Mibor 360. tipos
sobre el interbancario a 90 días y a 360 días el ibex 35, que es un índice, y
los OTC. todos los OTC imaginables, es decir. coberturas susceptibles de
combinar uno con otro sobre divisas, sobre tipos de interés, con opciones
exóticas. con opciones que tienen barreras, que se paran en un sitio y se
abren de nuevo en otro, etc.
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También tenemos reglas de negociación distintas, y conviven, gracias al
amplio espectro que hemos creado. Contamos con un mercado electrónico
como el de MEFF, que funciona muy bien; tenemos un mercado telefónico
para esas operaciones, que son bilaterales, para todas las operaciones de
depósitos, incluso disponemos de un mercado ciego que ha sido muy efi—
ciente, soportado por cuatro brokers. Es un mercado mixto en el cual, me—
diante unas pantallas. se efectúan negociaciones electrónicas, pero convi-
ven con ese contacto telefónico en el que se percibe más cuál es la situación
del mercado. y cuáles pueden ser los volúmenes 0 la intención de los distin-
tos portafolios a la hora de posicionarse.

Fundamentalmente el mercado electrónico maneja diversos tipos de órde-
nes, como <<Por lo mejor», <<Todo o nada». <<Stop limitado», <<Stop en distin-
tas zonas». El software de ese mercado electrónico de MEFF ha sido
potentísimo, y ya el resto de mercados han ido incluyendo ese tipo de órde-
nes, muy eficientes a la hora de gestionar posiciones.

Y un valor muy importante que tenemos es la secuencia de subastas, es
decir, la Dirección General del Tesoro que utiliza al Banco de España como
instrumento de emisiones de deuda, ha establecido unos procedimientos
de secuencia de subastas mensuales que permiten que los subyacentes de
ese mercado de bonos a diez años, tengan continuamente papel nuevo en
condiciones de mercado; el Estado marca todos los meses un tipo de inte—
rés, un volumen que él necesita y eso permite que la negociación y los
arbitrajes sean mucho más eficientes y el mercado más competitivo.

Respecto a la compensación y liquidación, tenemos entregas bilaterales
realizadas prácticamente por el Banco de España, que se encarga de hacer
el sett/emententre las operaciones de bonos y cualquiera de las que pueda
haber de operaciones a plazo. Luego tenemos centralizadas en cámaras sin
garantía, como entregas en Euroclear o en Cedel. En estas cámaras no
tenemos que aportar nada, es decir, confiamos que nuestra contrapartida
haga la entrega en el día previsto. Y disponemos también de aquellas centra—
lizadas en cámaras con garantía, las más seguras, como es el caso de MEFF.

Hay que resaltar el entorno regulatorio que hemos tenido. donde los cam—
bios de tipo fiscal. como la retención sobre los tipos de interés y la reten-
ción sobre utilidades para no residentes, han desaparecido gracias al Minis-
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terio de Economía, con lo cual ampliamos más la posibilidad de que los

inversionistas no residentes acudiesen a nuestro mercado.

Por otro lado, las disposiciones contables de cartera nos han afectado nota-
blemente, como el caso clarísimo de 1994.

En cuanto a las normas concursales de todo ese tratamiento, hemos defini-

do qué ocurre en casos de quiebra, de ¡liquidez. en los casos de los deriva-
dos, a qué tribunales nos circunscribimos, etc.

Y luego, las restricciones al acceso de mercados. El Banco de España ha

permitido en todas las regulaciones, que determinadas entidades. y funda—

mentalmente las entidades financieras. bancos. cajas y cooperativas, sean
los intermediarios directos en esos mercados. Ellos deben asumir sus res-
ponsabilidades con el resto de clientes pero. por decirlo así, hay ahí un
intermediario que pone suficientes garantías para que el mercado pueda
funcionar bien.

Valores añadidos

Los valores añadidos de los futuros para todo nuestro sistema financiero
han sido una reducción de spread. En 1989 negociábamos la deuda a esos
bonos con un spread de compraventa de aproximadamente 20. 25 puntos
básicos. En la actualidad prácticamente se negocian los bonos con cinco

puntos básicos de spread y los futuros se negocian con un punto básico
diferencial; el poder comprar contratos de cualquiera de ellos, ha hecho que
la liquidez se haya incrementado notablemente y que la volatilidad no tenga
tantos saltos, sino que estos movimientos e incrementos de volatilidad o

descenso sean mucho más suaves.

Existe la posibilidad de un valor añadido más: el cambio de cash—ñows.

Debido a la generación de todos estos derivados. indudablemente podemos
adaptar nuestros productos para recoger los pagos, incluso para no tener
ningún pago. ningún cobro hasta el final de la operación y eso es una ventaja.

Ha habido flexibilidad en la creación de nuevos productos, lo cual es muy
importante para el futuro de ese mercado tan competitivo que hemos lo—
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grado, pues a medida que entremos en Europa. nuestros bonos y mercados
de futuros serán como el resto de los europeos, y nuestros mercados
interbancarios como el resto de los interbancarios.

Nos queda por hacer algo donde podamos integrar, estructurar y crear pro-
ductos muy a la medida y eso lo estamos haciendo por medio de los deriva-
dos. A la vez se ha producido una redistribución de los riesgos de contra—
partida, a través de las cámaras, 0 mediante la posibilidad de poder coger
un determinado bono y añadirle una opción, generar nuevos flujos, etc. Así,
el que nos iba a pagar ya no es el mismo que antes teníamos. de alguna
forma hemos podido redistribuir nuestros riesgos de manera eficiente gra-
cias a los derivados.

Polémica del riesgo de los derivados

En cuanto a los derivados, tengo la sensación de que los controles, los
supervisores, pretenden estar detrás de los traders, no dejándoles que se
muevan, ejerciendo sobre ellos vigilancia absoluta para evitar que generen
algún disgusto. Yo creo que no, yo creo que la polémica que existe en
todos los sitios de que los derivados son muy peligrosos, es relativa, pues
lo son como cualquier cosa; en este campo todo es peligroso. Pero es que
además, los bancos se mueven en gestión de riesgos, es lo único que
hacen. Toman dinero y lo prestan de otra manera y eso es gestión de
nesgo.

No podemos asustarnos por algo habitual en la profesión, pero sí debemos
conocer esos riesgos, tener una correcta valoración y que la organización
los tenga planificados e integrados en todas sus decisiones.

Pero sí puede haber dificultades en la valoración de opciones exóticas.
Cuando alguien en nuestra organización contrata algo que se activa y se
desactiva, según a qué niveles lleguemos. resulta peligroso si nadie sabe
seguirlo para conocer dónde se activa y dónde no, con el fin de evitar que
a partir de determinado día tengamos un agujero con el que no contába-
mos desde hacía tres años. Evidentemente es peligroso; porque un in-
consciente ha contratado y alguien lo ha guardado en un cajón hasta que
aquello funcione.
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Hay peligro en la medida en que avanzamos en la complicación de esos
productos.

Las OTC que no están en una cámara tienen riesgo de contrapartida. Si

tenemos una negociación sobre un futuro o sobre una opción a muy largo
plazo y no sabemos qué va a ocurrir con el país, o con entidades grandes,
pequeñas. o como se quiera, evidentemente estamos asumiendo un riesgo
de contrapartida que nos puede aparecer dentro de unos años. Hay que
gestionar el riesgo entonces a diez años con nuestras contrapartidas, para
disponer de un Back Oñºíce. un departamento de control de riesgos sufi-
cientemente eficiente.

Hay un problema que sigue. relacionado fundamentalmente con las OTC,

que es la liquidez. Si es un mercado Over the countery estamos negociando
algo muy específico, el día que tengamos que venderlo, o si lo hemos vendi-
do el día que tengamos que comprarlo, nos va a resultar muy difícil encon—
trar una contrapartida; entonces vamos a necesitar a alguien capaz de dar—

nos un precio, o tendremos que recurrir a la contrapartida que inicialmente
nos lo vendió. que evidentemente sabe cuál es nuestro camino por lo cual la
negociación se va a hacer mucho más difícil, y si probablemente ya no exis-
te o está en peor situación que nosotros, pues no encontraremos un precio
y habrá que cerrarlo a un precio irrisorio. seguramente con pérdidas.

Estamos hablando de las OTC. no de aquellos que tienen un procedimiento
de cámaras de garantía, etc. Las OTC son las más difíciles de seguir y de
cuantificar su riesgo e impacto sobre nuestra cuenta de resultados.

Son muy importantes las prácticas de contratación que se estén siguiendo,
para saber dónde estamos contratando y qué inseguridadjurídica se puede
generar, aunque eso se previene a través de contratos marco como el con-
trato ISSA. un contrato internacional con reglas totalmente aceptadas. que
lleva más de 15 años funcionando sin complicaciones. Nadie que haya ne-
gociado derivados amparados en un contrato como ese ha tenido proble—
mas; quienes han contratado otras cosas, probablemente los han tenido
por no disponer de una seguridadjurídica.

En España, el contrato marco de operaciones financieras establecía nues—

tras relaciones con los clientes, nos sujetábamos a normas, a garantías
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específicas, a reposición de garantías. En caso de dificultades nos remitía-
mos a los tribunales adecuados, es decir, no quedaba nada sin definir, por lo
cual este contrato marco valía para todas las operaciones y generaba esa
seguridad jurídica.

Los controles internos constituyen la parte que más ha evolucionado. El
desarrollo de esos departamentos de atrás. ya no del Front 0ñºice sino del
Back 015768, la unidad de riesgos, todo eso es lo verdaderamente importan—
te para saber de verdad qué tenemos, qué es lo que ha contratado la enti-
dad, a fin de que nada quede perdido por ahí.

Hace unos días. nuestrojefe de auditores internos decía: <<Me habéis dicho
muchas veces lo que hacéis, pero yo opino que esto sigue siendo un casi—
no». Debimos aclararle pertinentemente que eso no era un casino, por va-
rios factores muy concretos: lo primero, porque pertenecía a una estrate—
gia, y lo segundo, porque estaba incluida esa estrategia dentro de una política
de negocios del banco. Entonces, si todo encaja, probablemente eso no es
ir al casino, pues nadie llega allíy dice, <<me gusta el dólar, voy a comprar 10
millones de dólares», si está definido que no se pueden comprar dólares, y
nadie incursiona en un mercado que no se puede trabajar, o en el nikkei, o
en el mercado de cítricos, si no está previsto. Eso no es un casino, es una
definición muy clara de todas las normas que hay que aplicar.

Pero alguien también va al casino con una cierta estrategia, diciendo: <<Yo

me doblo y cuando me he doblado tres veces y no me ha salido, me voy»; a
lo mejor habría que contratar a ese, porque puede ser uno de los mejores
traders que tengamos, esa es otra alternativa. Pero no quiere decir que
quienes estén allí acudan como a un casino. Sin embargo, a pesar de todo,
lo pueden hacer, siempre y cuando haya unos controles y procedimientos
establecidos y exista una prudencia operativa, recordando siempre que <<de

lo que no sepas, no hagas». La diferencia con el casino es que aquí el punto
más importante es la razón.

Decía Sócrates que <<la capacidad de distinguir el bien y el mal está en la
razón». Evidentemente, aquí es donde más tenemos que utilizar la razón.

En España, por remitirme a un ejemplo concreto, los dos casos más proble-
máticos de pérdidas notables con <<operaciones de derivados», no han teni-
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do nada que ver con los derivados de los que estamos hablando. En el caso
de una caja que perdió dinero en una operación forwardde divisas. es decir,
un seguro de cambio. contrataron un seguro de cambio que alguien se lo

guardó para <<ver qué pasaba con eso». Cuando lo descubrieron y sacaron el

papelito, encontraron un agujero impresionante, que nadie había mirado.
No estamos hablando de un derivado tremendamente complicado. Hubo
otro caso, el de Parivad, ese sí complicado por grandes pérdidas, etc., con
operaciones de corto plazo de deudas. con malas coberturas y una posición
mal tomada. Fueron faltas de control en algo nada muy sofisticado como
para sentir miedo, sino en algo tan básico como la negociación diaria de
cualquiera de los activos que tenemos.

Posición del Banco de España

Respecto de todo esto. el Banco de España está pendiente de trasponer
una propuesta del Comité Supervisor de Bancos de Basilea. comité que se
creó a partir del Grupo de los Diez. y que ha trabajado fundamentalmente
en todo lo relacionado con riesgos, riesgos de tipo de interés inicialmente y
riesgos de derivados posteriormente, es decir, son trabajos de una entidad
sin capacidad regulatoria, pero que todos los miembros a nivel europeo van
asumiendo y trasponiendo.

Por otra parte, el riesgo de tipo de interés. no es sólo el riesgo de las ope—
raciones de mercado, no son peligrosos solamente los traders, pues tene-
mos un balance muy grande y el riesgo de tipo de interés puede estar en
otras operaciones de los depósitos que tomamos y los préstamos que ha-
cemos en la actividad comercial bancaria y, por tanto, no sólo hay que mirar
las operaciones de riesgo de mercado, hay que incluir aquellas operaciones
que entran en el balance, como son todos los forward, aunque algunas se
quedan fuera de balance. es decir, si nos fijamos solamente en un control
muy básico, no controlaríamos todas esas operaciones. todas esas opcio—

nes que se apuntan por ahí en cuentas de orden y que finalmente salen un
día determinado.

Esto indica que se necesita un control sobre tipos de interés. un control
integral y esa es la línea por la que va el Banco de España.
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Esa línea de controles internos deben recordarla siempre los consejos de
administración, los presidentes de las entidades. Recientemente, en una
mesa redonda discutíamos sobre estrategias. valoraciones macroeconómi—
cas, convergencia, tipos de interés, etc. El presidente de un gran banco
decía que estaba entendiendo todo. llegaba perfectamente a las tasas de
inflación, tipos de interés, producto comercial que había que lanzar, etc., y
cuando terminamos aquello, dice: <<Por favor tener mucho cuidado con los
derivados, derivados no he tenido nunca y no quiero tenerlos». Ese es el
miedo de los derivados, el desconocimiento, pero a los niveles más altos de
la organización, y por tanto, si por arriba no hay nadie que tenga cuidado
con ellos, si los dejamos en manos de quien está negociando y a lo mejor
tampoco los conoce, ahí es cuando aparecen los riesgos. Ante eso, el Banco
de España pide que los presidentes, que los consejos de administración.
estén perfectamente informados.

La posición del Banco de España es de control y de vigilancia también, por
dos motivos: porque las entidades españolas tienen cada vez una presencia
internacional mayor, y porque supervisores de otros países pueden pedirle
al Banco de España responsabilidades por cuanto el Banco de España, en
nuestro caso, es el que mantiene la supervisión bancaria de todos los ban—

cos y cajas.

De ese control, el Banco de España dice que las entidades que tienen menor
dimensión, que no trabajan con derivados o cuya actividad es mucho me-
nos arriesgada, se adapten a sus recursos, pues como no hay un modelo
estándar para todos, que todos asuman su modelo, pero que sea un mode—
lo de vigilancia, un modelo de control.

El banco pide cada vez una mayor información sobre derivados y su ges—
tión, es decir, qué derivados se contratan en todas las entidades, y quien
los gestiona emite un reporte a esa unidad de riesgos, la cual reporta al
consejo de administración. Y pide una específica información sobre las co-
berturas. Durante mucho tiempo comprábamos un derivado que no tenía
nada que ver con la cartera que manteníamos y decíamos esto es para
cubrirme, esto es por si los tipos de interés suben. Tiene que llevar una
correlación muy exacta ese derivado en cuanto al subyacente al que estaba
cubriendo, pues de lo contrario, aquello es una posición especulativa más y
como tal hay que tratarla, no es de cobertura, es una posición más, con un

Ill CONGRESO NACIONAL DE TESOEEH/21 253



riesgo añadido, y por tanto hay que considerarlo. Esto precisa una informa-
ción sobre aquellas posiciones y fundamentalmente en derivados que son
de cobertura.

Patrimonio de los fondos y sociedades
de inversión mobiliaria

Dos factores que han impulsado notablemente el mercado de futuros, han
sido el crecimiento de fondos de inversión y las sociedades de inversión
mobiliaria. La inversión colectiva en España ha crecido muchísimo y vemos
en el gráfico 7 que a partir de 1992 toma fuerza de una manera evidente y
se estabiliza en 1993 y 1994 hasta 1995, por la incertidumbre sobre los
tipos de interés.

Continúa el crecimiento en 1996, básicamente impulsado por la mejor ex-
pectativa en cuanto a la convergencia y aumenta en 1997. sobre todo en los
mercados bursátiles.

Gráfico 7
Patrimonio de los fondos y sociedades
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Ha crecido, evidentemente. la contratación de todos los productos de tipos
de interés, de bolsa, todos los productos subyacentes.

Pero indudablemente el impulso lo han dado todos esos productos que
manteníamos en derivados, que estamos combinando ahora y constituyen
nuestro futuro, o sea. la combinación entre los productos tradicionales y
los productos derivados. la estructuración, la paquetización de un producto
de tipos de interés combinado con una opción sobre algo que pueda añadir
una rentabilidad al producto que estamos vendiendo.

Volumen de contratación en mercado sobre bonos

Quiero resaltar también lo que ha ocurrido con los mercados de deuda, el
crecimiento que han tenido los mercados de deuda. Podemos ver en el gran-
co 8 que se ha nutrido una cosa con otra, esa es una comparación de volúme—
nes entre los contratos, las operaciones con pacto de recompra, o las si-

Gráfico 8
Volumen de contratación
en mercado sobre bonos
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multáneas o las operaciones Repo, y las operaciones a plazo, esa línea puntea-
da que se queda abajo y que prácticamente ya es estable y no crece. Y lo que
está ocurriendo con los futuros y opciones y con las operaciones de contado.

El incremento de las operaciones de futuros y opciones se producen en los
mismos momentos, hay una correlación muy notable entre los dos y se
acerca a lo que puede ser más o menos el 80% de la negociación del merca—
do de contado.

En el mercado del Ibex, en el mercado de la renta variable, ya duplica la
contratación de futuros a la contratación de bolsa, pero aqui todavia no,
quizás porque las carteras sobre tipos de interés de alguna manera se tie-
nen que mantener sobre los bonos más estables.

Luego tenemos una contratación totalmente creciente y que se dispara, la
de los Repos, ese mercado de corto plazo que ayuda a cubrir posiciones
cortas. Cuando tenemos vendidos bonos, necesitamos comprar; cuando
tenemos vendidos rojos de bonos tenemos que comprar operaciones si—

multáneas Repos que nos ayudan a cubrir esa falta de bonos que tenemos.

Cuando se produce el arbitraje entre el bono y el futuro, o sea, las bases
entre el bono y el futuro sobre el bono subyacente y el futuro sobre el que
estamos contratando, eso va ligado con operaciones de bonos a corto pla—

20, es decir, esa negociación de contado y de futuro se ha disparado en el
mercado de simultáneas, que es el gran mercado que tenemos nosotros.
Como se ve, es un mercado de muy corto plazo, que no va tanto por la

apuesta de tipos de interés, sino más por ir cubriendo posiciones y fomenta
el que haya un arbitraje y una salida de un mercado y una entrada en otro.
Aquí. las operaciones de contado nutren a los futuros y los futuros nutren
de alguna manera a la contratación también de contado.

Con esto hemos dado un vistazo muy general sobre nuestra experiencia, y
sobre lo que estamos haciendo.

Baltasar Gracián, escritor del siglo XVI. visionario porque redactó E/arte de
la prudencia, libro con unas 300 recomendaciones para llevar una vida pru—

dente. en una de ellas decía que <<hay que elegir un modelo elevado, más
para superarlo que para imitarlo».
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Esta visión de lo que es nuestro mercado, no lleva la idea de que haya que
copiar nada, sino exponer lo que nos ha forzado a hacer determinadas co—

sas. Deseo que esta experiencia los impulse hacia un futuro valiente que les
ayude a desarrollar sus tesorerías y que logren la eficiencia como una forma
de mejorar sus posiciones dentro de esa competencia que nosotros ya vivi-
mos y que ustedes van a vivir.

Preguntas

P. En el caso español se ha visto que los forward y los futuros no son
productos sustitutos, son productos complementarios. ¿Puede espe-
rarse un desarrollo de esos dos productos al mismo tiempo?

Sí. yo creo; lo que nos ha ocurrido es que iniciamos como siempre en
los futuros lo que han sido los forward, es decir, mercados bilaterales.
Empezamos con mercados bilaterales porque no había otra cosa y por—

que teníamos que recurrir a la imaginación de dos entidades que fueran
capaces de lanzarse a ello.

La mejora de los mercados electrónicos ha venido por la estandarización,
para ser un mercado más líquido, más transparente. Antes les daba la
definición de mercado eficiente, con profundidad, amplitud, transpa—
rencia y liquidez. Eso lo tienen esas cámaras que se han generado.

Que pueden ser complementarios, evidentemente sí, lo que no han he—

cho ha sido expulsar el resto.

Las operaciones a plazo han disminuido, porque la contratación no era
la mejor, era un poco costosa. No así los FRA, los acuerdos de tipos de
interés, las apostas de tipos con liquidación a la tasa media del día que
queramos. Hemos desarrollado una serie de productos y se siguen de-
sarrollando forwardmucho más a la medida, es decir, quedan a la ima-
ginación de los inversionistas y de las entidades financieras que quieran
comercializarlos.

Además, como les decía, el MEFF era tan bueno que en el año de 1992
era el mejor mercado del entorno europeo, pero ahora ya no lo es. por-
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que el DTB ha tenido que mejorarse y está compitiendo para llevarse el
mercado a Francfort, y el Liffe, el mercado más importante de Londres,
está compitiendo también para llevárselo a Londres, aunque todavía no
parece clara su participación en la Unión Europea.

De alguna manera nuestros mercados se han ido transformando; les he
hablado de los antecedentes y de la situación actual, pero tengo mu-
chas dudas sobre nuestro mercado dentro de un par de años, dentro de
esa competitividad que tenemos.

Probablemente, los productos que sí van a seguir creciendo y ahí sí
tenemos claro que es el futuro nuestro, son todos aquellos creados
mucho más a la medida, y si es a la medida estoy hablando de los for—

ward, de un mercado que va a ser capaz de generar un producto, como
un fondo de inversión garantizado*en el cual la rentabilidad será de 3%
más la revalorización de la Bolsa de Madrid en 1999, o un 50%; cual—

quier tipo de combinación de esas es un forward, es una opción OTC.
son mercados que van a ser complementarios con la negociación de
cualquiera de las cámaras, de esos futuros que van a través de una
cámara con garantías y una cámara totalmente estandarizada.
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El tema del desarrollo de los futuros en Colombia no es nuevo. pues en la
actualidad contamos con dos estudios bastante serios para la implantación
de bolsas de futuros. El primero lo realizó Mark Powers en 1995, especia-
lista de reconocida trayectoria internacional en estos temas, para las bolsas
de valores de país; el segundo, de Luis Gabriel Jaramillo en 1996, se hizo
por encargo del Ministerio de Hacienda. Powers. mediante un trabajo de
campo intensivo, concluyó que efectivamente existía ya para la época una
baja pero latente demanda por productos derivados, pero según su criterio,
la viabilidad financiera del proyecto era aún de muy largo plazo. Luis Gabriel
Jaramillo. por su lado, más centrado en aspectos macroeconómicos y lega-
les, concluyó que la volatilidad de las variables macro eran de por si sufi—

cientes para justificar la existencia de un mercado de futuros, pero resaltó
que el marco legal era aún incompleto para que un mercado como el de
derivados operara con suficiente seguridad para todos los participantes.

Con estos antecedentes y teniendo en cuenta el cambio radical en el entor—

no financiero de estos últimos años, el aumento de la competencia, la sofis—

ticación de la labor de tesorería y el aumento de las exigencias de control.
las bolsas de valores decidimos de manera mancomunada, con el objetivo
de constituir de una vez por todas la Bolsa de Futuros, realizar una aproxi-
mación a bolsas extranjeras para buscar la mejor opción y experiencia y
definir cuál de ellas podría aportar su pericia para asesorar este proyecto.
Después de analizar varios modelos y de consultar la experiencia de bolsas
de futuros recientemente creadas. se hizo especial énfasis en el mercado
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español con la Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de
Renta Fija (MEFF Renta Fija). En septiembre de 1997, la exploración de
este mercado por parte de las tres bolsas de valores mostró el tipo de bolsa
que debe tener Colombia, especialmente en lo que se refiere a la implanta-
ción de la cámara de compensación, pues la parte transaccional, a no dudar—
lo. está mucho más desarrollada en Colombia, y permitió contratar un pro-
yecto de asesoría para que en el lapso de un año, después de definidos los
participantes de la bolsa, se estableciera el tan anhelado mercado.

Resaltamos que el desarrollo de una bolsa de futuros debe ser un propósito
de todos y no solamente de las bolsas, pues hoy en día, más que en ninguna
otra época. contar con mercados de derivados es vital para el desarrollo del
mercado de capitales y para la gestión de los inversionistas. Tal convicción
se fundamenta, principalmente, en el indiscutible hecho de que. desde aho-
ra —y eso será aún más cierto en el futuro—, los resultados de las entidades
financieras van a depender en alto grado de que haya o no instrumentos de
cobertura y de gestión de riesgo. Sin duda, esos instrumentos son útiles en
condiciones de inestabilidad e incertidumbre sobre el comportamiento de
variables económicas. De allí que los principales mercados de estos ins—

trumentos en el mundo, hayan aparecido y se hayan desarrollado de ma—

nera concomitante con el incremento de la incertidumbre. El primer con-
trato de futuros financieros exitoso se presentó en 1972. y versó
justamente sobre divisas, pues apenas un año antes Nixon había repudia-
do la convertibilidad del dólar, desencadenando una gran inestabilidad
cambiaria. En nuestro medio, por cierto, la inestabilidad ha signado. de
tiempo atrás, la evolución de todas las variables de precio claves, y en
especial la tasa de interés.

No es indispensable invocar más razones económicas para resaltar la nece-
sidad que tenemos todos de contar con mercados de derivados y no se
mencionarán aquellas relacionadas con el desarrollo del mercado de capita-
les y su impacto en la economía del país. porque ya muchos estudios las
han resaltado y mostrado sus implicaciones.

Dos razones objetivas y de peso relacionadas con el impacto del nuevo
entorno de la gestión financiera señalan que no debemos habituarnos a un
ambiente volátil y de incertidumbre sobre el cual no podamos actuar. Esto
significa que la condición estructural de base para el desarrollo de futuros
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financieros, es decir, la incertidumbre sobre la evolución de las variables
que afectan el negocio, está dada desde hace largo rato. Sin embargo, no-
sotros, haciendo gala de un mecanismo adaptativo bien curioso, respondi—
mos al incremento de la inestabilidad y de la incertidumbre, no con el desa—
rrollo de instrumentos para gerenciarlas, sino mediante expedientes que
nos permitieran, en el día a día del negocio, no tenerlas en cuenta. Podía-
mos ignorar que los tipos de interés subieran, pues nuestros procedimien-
tos contables nos dejaban el camino abierto para registrar ganancias valo—

rizando los papeles a su tasa facial, y nos permitían también eludir, o mejor
dicho, maquillar las eventuales pérdidas que esa subida acarreara, si debía—

mos liquidar parte de nuestro portafolio, procediendo a alargar el horizonte
de plazo de las inversiones. Estos procedimientos. sin embargo, han venido
dificultando la modernización de la regulación bancaria y de valores, y en
particular, la valoración a mercado. Decimos dificultando, y no impidiendo,
pues hay que reconocer que esas normas dejan todavía un espacio de ma-
niobra contable que, mal que bien, permite aún hacer caso omiso de ciertas
realidades de una gestión de portafolio. Pero ese mismo espacio, ya reduci-
do, va a contraerse aún más con la gestión de activos y pasivos. Entonces,
la alternativa de respuesta que va quedando no es otra que la de incorporar
de lleno a la gestión bancaria y de inversión los conceptos de riesgo y de
gestión del mismo.

La valoración a precios de mercado contribuyó a crear conciencia entre los
inversionistas sobre la necesidad de evaluar periódicamente el resultado de
sus inversiones. especialmente de los títulos de renta fija, los preferidos de
todo inversor en Colombia, pues aun cuando su naturaleza de rentabilidad
es fija, implican la asunción de riesgo. En general, las decisiones de inver-
sión se realizan hoy en día evaluando los riesgos de contraparte, los riesgos
de emisor, mirando calificaciones, curvas de rendimiento, duraciones y otras
variables diferentes de la rentabilidad, de forma tal que se tenga claro el
nivel de riesgos que se desea asumir. Y esto, que hoy parece una afirmación
absolutamente obvia, no era muy claro tan sólo hace cuatro años y definiti—
vamente no repercutía, de forma explícita. en los estados de resultados de
las entidades financieras. Si bien todavía hay camino por recorrer en mate—
ria de indicadores y en el perfeccionamiento de modelos contables que per—
mitan reflejar adecuadamente los efectos del mercado, la marcación a pre—
cios de mercado ha servido para enfocar la gestión de carteras como un
proceso dinámico que exige control y seguimiento.
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Por su lado, la gestión de activos y pasivos tiene un impacto que va mucho
más allá de la importancia de una adecuada administración de portafolios.
Este asunto del GAP significa un cambio sobre la forma de administrar a las
entidades financieras. La cuantificación de los riesgos de liquidez, de tasa
de interés y de cambio en las brechas definidas en el modelo, implica que la
decisión sobre cada activo y pasivo que se asuma hay que mirarla a la luz de
su impacto sobre el patrimonio de la entidad. Es de resaltar el hecho de que
el GAP revela de forma técnica cómo cualquier decisión que se toma sobre
la administración de las instituciones es una decisión que se adopta sobre
el binomio indisoluble de riesgo y rentabilidad, y sobre el nivel de exposi—
ción del patrimonio. Estas decisiones, al igual que la marcación a precios
de mercado. tienen efecto sobre los resultados financieros de las institu—
Clones.

En conclusión, la valoración a precios de mercado y la gestión de activos y
pasivos marcan una nueva cualificación y cuantificación del riesgo; cierran
espacios de maniobra que no sean de mercado y, en consecuencia, le dan un
carácter dramático a la necesidad de tener mecanismos que permitan su
administración. El sistema no puede continuar funcionando adecuadamen-
te sin instrumentos de cobertura. Y no puede porque los derivados ofrecen
precisamente los instrumentos de gestión de la inestabilidad y de las bre-
chas de tasas de interés y de cambio. En tanto que instrumentos de cober—

tura de riesgo. los derivados limitan radicalmente el impacto de cambios de
precios en los resultados de las entidades; y en tanto instrumentos que
permiten modificar la duración de los activos y de los pasivos, los derivados
abren el camino menos tortuoso que pueden transitar las entidades para
hacerles frente a los GAP. Es cierto que hay otros caminos, pero no son
fácilmente transitables; por ejemplo, un banco puede desarrollar estrate—
gias comerciales para lograr mayor fidelidad de sus clientes, y para estimu—
larlos a dejarle sus saldos por más tiempo, o para que no salgan en estam-
pida cuando paga tasas muy bajas por fuera de mercado, o también puede
titularizar parte de sus activos, de suerte que logre modificar su duración.
Pero la primera de estas estrategias. además de costosa. es de incierto
resultado. Cambiar de buenas a primeras los hábitos de preferencia por
liquidez no es cosa fácil, pues en la misma inciden muchísimos factores que
escapan de su control. En cuanto a la segunda, el procedimiento, cuyos
costos implícitos no son nada despreciables. tiene una rigidez indudable.
puesto que no está dentro de las posibilidades del banco. por ejemplo.
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<<destitularizar» un activo que ya vendió a fin de recuperar la duración que
en una nueva coyuntura le resulta ahora más favorable. En este escenario,
la introducción de derivados que permitan adaptar en función de necesida-
des coyunturales las duraciones, resulta un proyecto no sólo factible, sino
absolutamente necesario, por lo cual la posibilidad de desarrollar la Bolsa
de Futuros es un compromiso ineludible para completar la modernización
de la gestión.

Cámara de compensación

Los siguientes son algunos elementos relacionados propiamente con la or-
ganización de una Bolsa de Futuros. Un aspecto esencial para el funciona—
miento de un mercado de derivados es la presencia de una cámara de com-
pensación. Este tipo de institución es el centro neurálgico de todo el sistema
y sobre su funcionamiento es preciso señalar algunas definiciones impor-
tantes a la hora de constituirla, que influyen sobre la percepción del riesgo
del sistema.

Como se sabe, la cámara de compensación hace de contraparte de todas las
operaciones de una Bolsa de Futuros. Este hecho impone que la cámara
mantenga una relación contractual con cada una de las partes en la opera-
ción. Sin embargo. la relación entre el cliente y la cámara no es tan directa.
En cualquier esquema de cámara de compensación esta relación se da por
medio de un tipo especial de miembro del mercado, generalmente denomi-
nado miembro liquidador. Todas las operaciones realizadas con derivados
son llevadas a la cámara a través de estos miembros liquidadores. De tal
forma, la cámara sólo es contraparte, en estricto rigor, de los miembros
liquidadores.

Este esquema reduce sustancialmente el riesgo de contraparte del merca—
do en general y aumenta la solvencia del sistema. por cuanto frente a la
cámara no son directamente los clientes los responsables del cumplimiento
de las operaciones, sino los miembros liquidadores. Obviamente, a los miem—

bros liquidadores se les hacen exigencias que asocian su patrimonio con el
volumen de contratos que llevan ala cámara. de forma tal que. efectivamen—
te, se observe una reducción del riesgo de contraparte y. en general, se
garantice la solvencia. Estos miembros liquidadores también son utilizados
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comúnmente para manejar las cuentas que deben mantener los clientes
como garantías.

Existen dos formas comunes para efectuar el control que realiza la cámara
de compensación al mercado a través de los miembros liquidadores. La
primera de ellas, propia de los esquemas americanos. permite que los
liquidadores compensen las operaciones de sus clientes, es decir, que la
cámara <<netea» posiciones a nivel de miembro liquidador y los clientes cons—

tituyen garantías en los liquidadores, quienes a su vez las llevan a la cáma—

ra. Este esquema de control de garantías es conocido como <<net». La se-
gunda forma, utilizada en algunas bolsas europeas como la española,
compensa las operaciones a nivel de cuentas, o sea que los clientes. a tra-
vés de los miembros liquidadores, constituyen las garantías en la cámara.
Este sistema es denominado <<gross».

Los anteriores esquemas, obviamente. plantean una diferencia sobre la per—

cepción del riesgo. por cuanto el sistema <<net» exige de parte de los miem-
bros liquidadores una gran capacidad patrimonial, porque buena parte del
riesgo del sistema queda en cabeza del liquidador. quien puede tomar deci-
siones respecto del nivel de garantías que deben depositar sus clientes.
Efectivamente, en este sistema los miembros liquidadores tienen una res—

ponsabilidad en la administración de garantías mayor que en el caso de la
compensación por el esquema <<gross». El sistema <<net» también tiende a
concentrar el riesgo. pues los exigentes requisitos patrimoniales hacen que
pocas entidades puedan actuar como liquidadores. De igual forma, en el
sistema <<net», las exigencias patrimoniales de la cámara también tienen
que ser altas en tanto el volumen de contratos <<neteados» es mayor, de
suerte que existe un alto volumen de garantías sobre las cuales ella no
puede disponer. Por estas razones se puede entender cómo, en el esquema
americano, se han implantado modelos de solidaridad entre los miembros
liquidadores en cuanto al cumplimiento de las operaciones, como alternati—
va para tratar de minimizar el impacto de incumplimientos.

Por su parte, el esquema de compensación <<gross» tiende a diluir el riesgo
entre más participantes en el mercado. En este sistema de compensación,
la cámara, para un mismo número de contratos, tiene disponibilidad sobre
un mayor volumen de garantías que en el sistema <<net». Este hecho, obvia-
mente. repercute en unas menores exigencias patrimoniales a los miem—
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bros liquidadores y demanda de la cámara de compensación mayores con-
troles, pues aumenta el número de cuentas que deben ser controladas. Un
ejemplo de la diferencia en el tipo de controles puede darse con el caso
español en donde el MEF Renta Variable controla hoy alrededor de 12.000
cuentas, que traducidas al lenguaje <<net» signiñcarían 70 cuentas. Por con-
siguiente. en el sistema <<gross», al existir un mayor número de garantías, el
riesgo que asumen los miembros liquidadores disminuye, de forma tal que
las exigencias patrimoniales pueden ser menores, y de igual manera, la
cámara de compensación, al no tener una exposición alta por servir de con—

traparte de las operaciones, tendría un menor riesgo y menores necesida-
des patrimoniales.

Creemos que si Colombia se orientara por un sistema de cámara de com-
pensación de tipo <<gross», las limitaciones patrimoniales del sistema no se
convertirían en obstáculo para el desarrollo de un creciente mercado de
derivados, y de igual forma se mejoraría la solvencia general del sistema.

Derivados en Colombia

Aunque en Colombia no puede hablarse de la existencia de un mercado de
derivados, sí han existido algunos productos del tipo derivado que han sido
utilizados con alguna intensidad. El primer derivado que tuvo aceptación en
el mercado colombiano es el <<carrusel», que trajo dichas y desdichas para
muchos inversionistas. Aunque no contamos con cifras de 1991 y 1992,
época de su apogeo, existe el convencimiento entre las sociedades comisio-
nistas, impulsoras del producto, que estos alcanzaban a representar no
menos de 35% del mercado bursátil. A partir de esa fecha se ha presentado
una caída, de suerte que entre 1993 y l997 se han estructurado carruseles
en bolsa con títulos por valor de $1 .5 billones en cada año y su participa—
ción en el mercado es hoy de 5%. Es probable que la utilización de este
producto en un escenario como el actual no habría dejado tantos sinsabo-
res como los que provocó. El abuso y no el uso, fue la causa de que el pro—

ducto perdiera importancia relativa, y la misma reglamentación se encargó
de que fuera desapareciendo; sin embargo, vemos hoy, con el camino anda—

do, que el producto es atractivo y que con una adecuada valoración de los
riesgos que implica, como la que se plasma en la Resolución 14 de la Super—
bancaria, resulta un producto para hacerle frente a la valoración y al GAP.
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Otro producto derivado muy utilizado, con la mayor participación en el mer—
cado OTC, tanto en el mercado cambiario como en el de dinero, es el forward
Según los registros del sistema enlace, en el período dejunio a diciembre de
1997 los forward representaron el 4% de las operaciones, en tanto que en
este año son el 5% con 52.75 billones. En el mercado cambiario los montos
mensuales de forward están alrededor de los 600 millones de dólares. To—

das estas operaciones poco a poco vienen sofisticándose. de forma tal que
hoy tenemos a varias entidades financieras, especialmente con matrices
extranjeras, realizando Forward Rate Agreemento FRA. Estas cifras de—

muestran que, de algún modo y pese a las dificultades, el mercado ha ido
fabricando soluciones para responder a las necesidades de cobertura. Aquí
mismo, en la bolsa, trabajamos con mucha intensidad en el desarrollo de
las operaciones a plazo de cumplimiento financiero de renta fija. como res—

puesta para el futuro inmediato y mediato a la necesidad de coberturas de
tasa de interés. Y aunque el horizonte sea el de tener el próximo año una
Bolsa de Futuros. de aquí hasta ese momento. ofreceremos un mercado de
derivados de tasa de interés montado sobre la base de esas operaciones de
cumplimiento financiero. De hecho, habíamos terminado el diseño del soft—
ware para el manejo de estas operaciones, pero en vista de la muy positiva
decisión tomada por la Supervalores de autorizarnos el <<neteo» de garan-
tías, que abarata sustancialmente la operación. procedimos a reprogramar
algunos aspectos del software de la cámara, sin tener que modificar en
nada el programa transaccional. Eso significa que el software definitivo
debe estar operando, y con él, el mercado, en un término de 60 días.

La experiencia ha mostrado que en materia de derivados la mejor fórmula
de implantación es la de acompañar la misma de una adecuada regulación y
de una óptima capacitación. El tema de la regulación poco a poco va resol—

viéndose, del tal suerte que ya contamos con definiciones sobre cómo valo—

rar y contabilizar operaciones derivadas, y se destaca el interés de las auto—

ridades por afrontar el tema para darle respuesta. También es indispensable
la formación de los intermediarios y clientes de estos mercados. con pron-
titud. si queremos contar con un buen mercado de derivados. Los sonados
siniestros que han tenido lugar con derivados a nivel mundial. o los sinsa—

bores observados en el país. se habrían limitado radicalmente si quienes
actuaban en esos mercados hubieran tenido una mejor idea de los riesgos
que asumían; eso es constatable en las operaciones del gigante de la side-
rurgia alemana, en las especulaciones del condado de Orange o en lo ocurri—
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do con Barings. Es probable que los intermediarios en tales operaciones
hayan fallado en su labor de asesoría a los clientes, pero es seguro que
dichos clientes pecaron por no saber qué niveles de riesgos estaban asu—

miendo. Para evitar ambas faltas hemos decidido en la bolsa preparar a
nuestros agentes; todo comisionista que quiera trabajar con las operacio—
nes a plazo debe aprobar un curso de preparación sobre el producto. Y para
que este esfuerzo revierta a los clientes, la Bolsa de Bogotá ha asumido la

tarea de preparar a los agentes para operar en estos mercados. Muchas
particularidades definen los derivados y sería ilusorio y peligroso pensar
que con el bagaje para actuar en el contado de renta fija se dispone de las
herramientas para operar en derivados. Eso no es verdad y es mejor tener
claridad al respecto. La capacitación es aquí dramáticamente importante y
hay que ampliarla y profundizarla, para lo cual la Bolsa de Bogotá ha pro—

gramado cursos sobre operaciones a plazo de cumplimiento financiero, cu-
yas inscripciones están abiertas.

Por último, insistimos en la necesidad de no desperdiciar esfuerzos en la

implantación de la Bolsa de Futuros. Que los trabajos que se están hacien—

do aisladamente no repercutan en la aparición de un sinnúmero de bolsas o
de cámaras, y ello implica desde ya definir el número de recintos bursátiles
en donde se deben operar derivados. Siendo un nuevo mercado, en el que la

liquidez es un factor más crítico que en los mercados de contado, las bolsas
y todos los promotores del mercado deben obrar en dirección a con—formar
un solo mercado para no dispersar la liquidez.

También el estatuto de la cámara de compensación es indispensable; ¿debe
ser una entidad separada de las bolsas o no? Ambos esquemas existen en
el mundo. pero dado que estamos en un país emergente, que se define por
la escasez del factor capital. parece más conveniente no proyectar entida—

des separadas, conveniencia que, si se define un esquema de garantías de
tipo <<gross». no iría en desmedro de la seguridad del mercado. y en cambio
sí aumentaría la factibilidad del negocio.

Otro punto que debe precisarse en cuanto a la Bolsa de Futuros se relaciona
con la conveniencia de autorizar diversos tipos de miembros de dicha bolsa,
aspecto que también está íntimamente relacionado con el tema de la liqui—

dez. En estos mercados, los especuladores y los coberturistas, para utilizar
una palabreja española, desempeñan un importante papel al permitir una
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evolución más suave de los precios. El tema de los coberturistas parece
estar claro. por lo menos a partir de las exigencias regulatorias en cuanto el
control de riesgos, pero el asunto de los especuladores está bastante cru—

do. Parece aconsejable abrir espacio para que en nuestra bolsa participen
de manera activa estos agentes, ojalá extranjeros con know—how para que
actúen en tal calidad dentro del mercado, pero también es importante dejar
que se especialicen entidades en la especulación. Al respecto. la discusión
sobre el proyecto de ley de reforma financiera, en el cual se definen mate—
rias relacionadas con la Bolsa de Futuros, debería enriquecerse con el
tema de abrir la Bolsa de Futuros a los especuladores. El diseño de un
sistema que permita una adecuada formación de precios, facilitaría e
incentivaría que alguien arriesgue y aproveche las oportunidades que brinde
un adecuado desenvolvimiento del mercado. En este aspecto se destacan
miembros de las bolsas como los comúnmente llamados sea/pers, deno-
minación inglesa que se refiere a los desolladores del cuero cabelludo, pues
sujuego es así. En el ámbito francés todos estos miembros, que participan
directamente en el mercado, son personas naturales y responden a exigen-
cias que los obligan a terminar lajornada sin posiciones abiertas, es decir,
completamente <<neteados». Figuras como estas, novedosas. le imprimen al
mercado la suficiente liquidez para que opere. En este aspecto hay que ser
imaginativos para estimular su aparición, dejando de lado el espíritu timo—

rato que tantas oportunidades nos ha hecho perder.

El tiempo disponible para alcanzar estas definiciones es corto. Por fortuna.
las autoridades que fijan el marco general de tales asuntos tienen concien—
cia sobre la necesidad de llegar a estos objetivos, por lo que el futuro se nos
presenta claro.
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Primer paso hacia la gerencia integral
de las instituciones financieras

El manejo del riesgo en el sector financiero empezó a dibujarse como un
tema importante a partir de la expedición de la Resolución 1 de 1996. El
interés por entender más a fondo políticas, procedimientos. sistemas de
gerencia integral de riesgo y metodologías tales como Value-at—H1'sk se ha
incrementado geométricamente en los últimos doce meses. Este fenómeno
se debe. principalmente. a la nueva normatividad sobre valoración y conta-
bilización de derivados, a las posibles pérdidas que pueden sufrir las entida—
des que dediquen parte de sus recursos a esta actividad. a las normas de
solvencia patrimonial que se imponen a nivel mundial y que exigen a las
instituciones financieras patrimonio técnico para cubrir posibles pérdidas
derivadas de sus actividades de tesorería; esta porción del patrimonio téc—

nico se calcula con base en metodologías tipo VaR. que indican el potencial
promedio de pérdidas de una entidad durante un tiempo determinado. Adi—

cionalmente. el sector financiero colombiano enfrenta nuevos retos tales
como la llegada de capitales extranjeros, la fusión de entidades grandes y
pequeñas y la consolidación de grupos financieros, la disminución de los
márgenes de intermediación y el incremento en las pérdidas debidas a la
toma excesiva de riesgos de crédito y de mercado.

La mayoría de los intermediarios del sector busca metodologías de medi—
ción, control y manejo de los riesgos financieros (crediticio y de mercado),
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pues estos explican la variabilidad de las utilidades de una entidad debido a

provisiones sobre cartera vencida o a cambios en las tasas de interés, en las

tasas de cambio y en el precio de sus activos. El sector ha constatado dos
hechos inquietantes:

' El impacto en el P y G de algunas de las entidades aspirantes a creado-
res de mercado, las cuales tomaron posiciones en TES que les genera-
ron grandes pérdidas como resultado de la valoración a precios de mer—

cado de estos instrumentos (Resolución 200 de 1995).

' La presencia competitiva de entidades conocedoras y usuarias de es—

quemas gerenciales de riesgos. promovidos, desde finales de los años
ochenta, por entidades lideres tales como Bankers Trust. JP. Morgan 0
Bank of Montreal. Así, por ejemplo, los modelos inspirados en la teoría
de Value—at—Risk. no sólo hacen parte de la legislación de la Unión Euro-
pea y del Federal Reserve, sino que les permitieron a entidades localiza-
das en mercados desintermediados, desregulados y globalizados. in-
crementar su capacidad de asunción de riesgos con el fm de mejorar y
estabilizar sus utilidades. Para el sistema financiero europeo y norte—

americano. el riesgo es el principal generador de ingresos o de pérdidas
y, por ende, su manejo debe ser cuantitativo. técnico y con una perspec—
tiva futura. Las nuevas metodologías de riesgo buscan anticiparse al

mercado en vez de medir el pasado o el presente. objetivo de enfoques
tradicionales como el GAP o las simulaciones. hoy en dia utilizados por
el sistema financiero colombiano.

Hablar de riesgo es hablar
de la naturaleza misma del negocio financiero

Hace unos pocos años hablar de riesgo en Colombia era un tema cercano a
la ciencia—ficción y, por ende, innecesario. Hoy, pese al progreso de algunas
entidades en torno a la utilización de nuevas metodologías. los intermedia—
rios locales reconocen que el reto de competir con instituciones que domi—

nan el tema a fondo podría hacer tambalear a más de un intermediario.

¿Por qué y cuándo se volvió esta palabra tan importante? ¿Es un fenómeno
de moda o es la nueva realidad del sector financiero colombiano? La res—
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puesta a estos interrogantes es simple: el éxito de cualquier empresa con-
siste en controlar las variables que le producen utilidades. Si aceptamos
que el negocio financiero es la asunción de riesgos, entonces entendemos la
importancia de medir cuantitativamente el principal factor generador de
ingresos. Este factor, en el sector que nos ocupa es, igualmente. una fuente
primordial de pérdidas.

Medir el riesgo es anticipar pérdidas potenciales debidas al posible incum-
plimiento de un deudor (riesgo crediticio) o a cambios en las variables del
mercado, tales como tasas de interés, tasas de cambio 0 precios de los
activos (riesgos de mercado). En el mundo moderno, para las entidades
financieras no debe ser sorpresa el aumento de las provisiones por cartera
vencida pues existen metodologías que permiten estimar la probabilidad de
no pago desde el momento en que se hace el desembolso de un préstamo.
De la misma manera, el impacto de la valoración de inversiones a precios de
mercado no debe ser motivo de desconcierto pues existen modelos, tales
como Risk Metrics, inspirado en los principios de medición de Value—at—

Ri5k, para estimar el comportamiento de los portafolios, con una probabili—
dad determinada.

Value—at—Rísln; metodología moderna
para medir los riesgos de mercado

Tanto los aspirantes a creadores de mercado, como las demás entidades
del sector. enfrentan el reto de estimar el comportamiento de las tasas de
interés locales. Esta tarea demanda un conocimiento profundo de los ins—

trumentos financieros y de sus características intrínsecas, de la normatividad
sobre valoración de portafolios a precios de mercado, de las metodologías
de riesgo desarrolladas por entidades europeas y norteamericanas, y de
modelos estadísticos y matemáticos adecuados para medir nuestras varia-
bles, pues las técnicas (léase recetas) tradicionales no son aplicables en
Colombia.

A nivel mundial, la competitividad de las entidades y la nueva normatividad
han obligado al sector financiero a reemplazar las herramientas tradiciona-
les de riesgo. tales como el GAP o las simulaciones o proyecciones, con
técnicas inspiradas en los principios de Value—at—Risk. Esta metodología
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estima matemática y estadísticamente el comportamiento futuro del mer—

cado (tasas de interés, de cambio y precio de los activos). con el fin de
calcular las pérdidas potenciales que puedan afectar el P y G de una entidad
como consecuencia de cambios futuros de las variables del mercado.

En Colombia. hace un año. un grupo de estudiantes y de profesores de la

Facultad de Administración de la Universidad de los Andes, conscientes de
las nuevas necesidades gerenciales del sistema financiero, se dedicaron a
desarrollar Riskadmin”. un modelo que mide Valores en Riesgo (Val—"l) de
portafolios de renta fija en pesos. basado en la metodología tipo HiskMetr/cs
promulgada por J. P. Morgan. Dicho programa les permite a las entidades
estimar las pérdidas por valoración a precios de mercado (Resolución 200
de 1995, expedida por la Superintendencia Bancaria) debidas a cambios
futuros de las tasas TP. de la DTF, de la TBS o del lPC, entre otras variables.
Hoy, Riskadmin“ también tiene un módulo adicional para medir los riesgos
de mercado posiciones peso/dólar. el cual se empieza a implementar en
entidades de capital local.

Indudablemente. la medición matemática y estadística de los riesgos re-
quiere de mercados profundos. en los cuales el volumen de transacciones
garantice eficiencia. transparencia e información sobre los precios de los
flujos que se transan diariamente. Estas condiciones son la base necesaria
para que las hipótesis (linearidad. estabilidad y normalidad) de los modelos
paramétricos como RiskMetrics se cumplan. De lo contrario, es casi impo-
sible estimar la conducta de las variables que determinan el valor de merca-
do de los diversos instrumentos que componen los portafolios de una enti-
dad financiera.

No es dificil pensar que en Colombia no se cumplen las características arri—

ba descritas. Sin embargo. la introducción de mediciones financieras sanas
y fundamentales, como la valoración de portafolios de inversión a precios
de mercado (Res. 200 de 1995), marcaron el inicio de una nueva etapa en
la evolución y en el comportamiento de las tasas de interés y de cambio.

Esta nueva etapa. si bien no permite aseverar que el mercado colombiano
cumple con las hipótesis necesarias para medirlo utilizando técnicas
paramétricas, tolera tratamientos matemáticos y estadísticos altamente
sofisticados que facilitan el diseño de modelos tipo Risk Metrics para esti—
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mar las pérdidas potenciales debidas a cambios en las variables del merca—
do. Los retos y dificultades para desarrollar algoritmos y metodologías ade—
cuadas de manejo de información histórica llevaron a los investigadores de
la Universidad de los Andes a proteger legalmente la versión colombiana de
Value—at—Risk

Value—at—Bisk es un factor competitivo
y normativamente obligatorio en otros países

La expedición de la Resolución 1 de 1996 generó una inquietud en el siste—
ma ñnanciero colombiano en torno a la importancia de medir y gerenciar el
riesgo. Hoy, el GAP de liquidez, el GAP de reprecio o la posición propia
hacen parte del análisis que realiza el sector para evaluar el impacto de los
cambios de tasas de interés. de tasas de cambio o de liquidez (i.e. riesgos
de mercado).

El 6 de agosto de 1997, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público expidió
la Circular Nº 0222, sobre los requisitos que deberán cumplir los aspirantes
a creadores de mercado. Uno de los aspectos que contempla la norma se
refiere al sistema de riesgo que empleen las entidades. Es decir, a la capa-
cidad técnica del subastador de títulos para medir el mercado y calcular el
potencial de colocación de TES. Un sistema de riesgo adecuado le debe
permitir al creador de mercado anticipar el potencial de pérdidas que le
generaría la subscripción de instrumentos ñnancieros tipo TES. En los mer—
cados desarrollados se utilizan metodologías tipo VaR que van más allá de
la valoración diaria de portafolios a precios de mercado, pues estiman el
comportamiento futuro de las tasas.

Adicionalmente, la Superintendencia Bancaria expidió la Circular Externa Nº 14
de febrero de 1998, en la cual se definen los indicadores de valoración.
contabilización y medición de riesgos inherentes a la contratación de deri—
vados. En la medida que estos productos se desarrollen, tanto para fines de
cobertura como especulativos, el sector financiero deberá capacitarse para
medir, controlar y manejar adecuadamente este nuevo negocio. La norma
citada les exige a las entidades que deseen negociar derivados, el diseño de
un plan para administrar los riesgos propios de los derivados, dentro del
cual se contempla la creación de un área de seguimiento de riesgos, que
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deberá <<medir y evaluar» los riesgos de mercado de este tipo de producto.
¿Cómo medir tales factores de pérdidas potenciales sin una metodología
estadística tipo VaR? Imposible. Obviamente, sería aún más peligroso utili—

zar la receta adoptada por mercados desarrollados, pues las hipótesis que
soportan estos modelos no se cumplen en nuestro país. Aquellas entidades
que ignoren lo anterior e implementen modelos desarrollados en seis sema-
nas, asumiendo que las tasas de interés en Colombia siguen distribuciones
normales, podrían verse abocadas a sorpresas como las sufridas por la
banca mexicana o la banca asiática.

Se espera que el Ministerio de Hacienda establezca los principios para asig-
nación del capital requerido a fm de cubrir posibles pérdidas inherentes a la
actividad de tesorería y, en especial, a la contratación de derivados. Muy
seguramente, el ministerio adoptará principios internacionales que reflejen
el documento del Bank of international Settlements (BIS) de enero de 1997.

En efecto, tanto la normatividad de la Unión Europea y del Federal Reserve
como el último documento del BIS sobre el tema, obligan a las entidades del
sector localizadas en esas regiones a utilizar metodologías cuantitativas
tipo Risk Metrics para medir. cubrir y manejar las pérdidas potenciales (Va—

lores en Riesgo - VaR) que resultan de la asunción de riesgos de mercados.
Cabe anotar que los modelos consagrados por dichas normas fueron inicia-
tiva de las entidades, pues en los mercados desarrollados la ley no lidera el
cambio. La ley es una seguidora de los desarrollos gerenciales promovidos
por los líderes del sector.

La tendencia mundial de los reguladores encargados de legislar sobre este
tema ha sido la de reglamentar progresivamente el manejo integral de los
riesgos financieros, con el tin de exigir capital para cubrir la volatilidad de
las pérdidas esperadas. Muy seguramente, esta será la tendencia que adop—

te el regulador colombiano hacia el futuro, más aún si tenemos en cuenta la

participación accionaria extranjera en el sector financiero.

Es innegable que la globalización de las economías ha llevado a las superin—
tendencias bancarias y. o. bancas centrales. según el caso. a exigirles a sus
casas matrices (caso europeo) que consoliden los resultados de sus entida—

des, incluidas las subsidiarias fuera de mercados desarrollados, con base
en principios de manejo de riesgos internacionalmente aceptados. tales como
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VaR. El gobierno colombiano, mediante la expedición de la Circular 0222 de
agosto 6 de 1997 y de la Circular Externa Nº 14 de 1998 expedida por la
Superintendencia Bancaria, ha dado un paso más para impulsar al sectorfinanciero a diseñar enfoques que le permitan gerenciar de manera integralel universo de los diversos riesgos financieros a los cuales está expuesto.

¿Para qué le sirve a una entidad financiera
colombiana implementar VaR?

La introducción de elementos conceptuales nuevos, tales como Value—at—
R1'Sk (VaR), se ha convertido en una necesidad imperiosa pues sólo así los
intermediarios locales podrán iniciar el camino hacia la modernización yactualización de sus enfoques gerenciales. La utilización de esta metodolo—
gia es un primer paso hacia la gerencia integral de riesgos, esquema que se
impuso en el mundo financiero en la década de los noventa y el cual pronto
será una realidad en Colombia.

El viraje de las normas europeas de solvencia patrimonial hacia la exigencia
de capital para cubrir pérdidas potenciales debidas a variables del mercado,
calculadas estas últimas con base en metodologías de Value-at—Risk, no se
hará esperar en Colombia. más aún si tenemos en cuenta la presencia de
entidades europeas en el país.

En el mundo financiero moderno, aquellas metodologías que evalúan el pa-sado y el presente no se utilizan gerencialmente, pues no le brindan al
directivo la posibilidad de anticiparse a los hechos, con el fin de poder ac-
tuar a tiempo y no posfacto. En efecto, el objetivo principal de un sistema
de riesgo es convertirse en una herramienta gerencial de toma de decisio—
nes. Para lograr este propósito, el gerente del siglo XXI cuenta con modelos
matemáticos y estadísticos basados en técnicas de lé/ue—at—Risk, los cuales
son un apoyo técnico y cuantitativo que le permiten analizar yjuzgar el
camino a seguir, utilizando tanto los resultados del aplicativo como su buen
criterio.

El futuro del sistema financiero colombiano es claro y conocido, pues yaocurrió en otras latitudes. El manejo de los retos que ese futuro traerá
también está inventado. Value—at—H/5k, versión Colombia, es una de las he—
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rramientas a disposición del sector que les permitirá a los intermediarios
competir eficientemente y controlar uno de los grandes factores generado-
res de ingresos o de pérdidas: la toma de riesgos de mercado. Estos últi—

mos son la principal fuente de la variabilidad de las utilidades debido a

cambios en las tasas de interés, de cambio o en el precio de los activos de

una entidad. Lo anterior explica que entidades financieras en Colombia y en
el mundo hayan incorporado este tipo de metodologías dentro de su rutina
diaria.
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El contenido de esta presentación es el siguiente:

1. Tipos de mercados.
2. Integridad financiera de un mercado.
3. Operación de una cámara de compensación.
4. Beneficios de una cámara de compensación.

En derivados. vale la pena recalcarlo. hay varios riesgos:

Precio.

De crédito 0 contraparte. Tiene que ver con el cumplimiento de las ope-
raciones y con el pago de lo debido y lo acreditado en ellas.

Valoración. Podría considerarse un riesgo aparente, pero cuando la va—

loración tiene impacto sobre el P y G o sobre el patrimonio de las enti—
dades, y la valoración no es exactamente a precios de mercado, puede
diferir un poco del riesgo de precio y entonces, en los mecanismos y
procedimientos que se usen para la valoración, se incorpora un riesgo
adicional.

Operacional. Se relaciona con todos los procesos y los procedimientos
para cumplir estas operaciones. El pago para el registro ha sido fuente
de riesgos en algunas entidades.
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Liquidez. Puede impedir cerrar una posición cuando es urgente hacerlo
precisamente para disminuir el riesgo de mercado.

Legal. Muchas veces asumimos que la contraparte con la que negocia—

mos. puede hacer lo que está haciendo; que tiene capacidad y autoriza—

ción legal para entrar en los contratos en que está negociando, la mayo—

ría de los cuales se hacen por teléfono, pero pueden existir limitaciones
estatutarias o limitaciones de capacidad decisoria en algunas entida—

des. por lo cual pueden no cumplirse los contratos. Un caso muy espe—

cial ocurrió en Inglaterra con una entidad territorial que entró en una
serie de contratos forward con diferentes entidades. y después de per—

der una buena suma de dinero. argumentó que no tenía capacidad legal

para hacer esos contratos. que la ley no le permitía hacerlos y que. por
consiguiente, era culpa del tesorero que los hubiera hecho. El caso fue
a las cortes inglesas, donde fallaron que la entidad tenía razón. Una
entidad de derecho público. en ese caso. no estaba obligada a cumplir
lo que la ley no le permitía hacer.

Vamos a centrarnos en dos de los riesgos: en primer lugar. el de contrapar—
te. ¿Cuál es el problema de este?

_w

Si nuestra contraparte falla. normalmente lo hace cuando está perdien—
do; por tanto. el efecto sobre nosotros es que perdemos la utilidad que
llevamos en el contrato.

Hay un costo de remplazarlo: si la posición donde la contraparte falló,
es una posición que necesitamos para cubrir, 0 consideramos intere-
sante para especular, tenemos que remplazarla y esto implica un costo
no solamente de comisiones sino también de impacto del mercado, por”
que los precios se pudieron haber movido y ahí se genera otro costo
derivado de la falla de la contraparte.

Si tenemos contrapartes bilaterales a veces es dificil mec'ir el efecto
cruzado de varios contratos con una misma contraparte. Cuando dos
bancos entran en diferentes contratos entre si, tienen cruzados forward5.
opciones, etc.. y a veces es dificil medir el riesgo neto de todas esas
posiciones frente a esa particular contraparte.
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4. Cuando los contratos tienen una contraparte bilateral identificada, no
siempre es posible aplicar el neteo. A veces asumimos que si tenemos
dos contratos opuestos (nosotros y la contraparte) y la contraparte
falla. neteamos las posiciones y nada pasa. Pero resulta que no siempre
es posible netear posiciones; hay limitaciones legales.

En cuanto al riesgo legal. es interesante discutirlo porque:

1. Siempre es importante tener clara la capacidad legal de la contraparte.

2. Cuando los contratos se negocian telefónicamente, asumimos que tene—

mos claridad sobre el contrato que estamos negociando y sobre la for—

ma de resolverlo en caso de que haya que resolverlo de manera distinta
al cumplimiento; pero muchas veces no hay una formalidad en cuando
al contrato previo a su negociación, por lo cual existe el riesgo de que
las partes entiendan cosas distintas respecto de lo que se está nego-
ciando. o sobre las consecuencias jurídicas de lo que están haciendo.

3. No siempre es fácil ejercer presión sobre la contraparte para que cum-
pla. Normalmente confiamos en que el temor de la contraparte a perder
credibilidad comercial la va a llevar a cumplir. pero de todas maneras en
estos contratos es recomendable tener mecanismos de presión para el
cumplimiento.

4. Es conveniente prever un medio para arbitrar diferencias. Cuando se
negocia asumimos que no habrá diferencias con la contraparte, que
todo va a salir bien, pero cuando no es así, resulta imprescindible tener
un mecanismo para resolver controversias.

El nively el manejo de estos riesgos es diferente entre un mercado organi—
zadoy las negociaciones OTC, bilaterales.

Se da una situación completamente distinta frente al riesgo de contraparte
y frente al riesgo legal. cuando actuamos en un mercado organizado a cuan—
do hacemos negociaciones bilaterales en un mercado OTC.

' Cuando mencionamos mercados organizados nos referimos a lo siguiente:
— Una bolsa.
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— Un mercado con un sistema en negociación centralizada, que tenga una
cámara de compensación (SEN + cámara de compensación).

Son mercados descentralizados, es decir, no hay que negociar en un sitio
central —ñsico o electrónico— sino que se puede negociar telefónicamente,
de manera descentralizada, pero que tiene una cámara de compensación.
Esto se opone a la negociación OTC.

' Negociación OTC: en ésta. las partes, de común acuerdo y sin que me—

die ninguna regulación, o por lo menos acuerdo previo entre partes,
entran en negociaciones de derivados.

A nivel mundial hay una gran discusión sobre lo que es y lo que no es una
bolsa y parece que este concepto es más semántico que funcional. A deter—

minadas entidades la ley no las llama <<bolsa». pero de hecho son una bolsa,
como en el caso particular de MER, en España.

º La denominación de <<bolsa» no es lo importante.
- La propiedad del mercado tampoco es definitiva: CBOT vs. MEFF.
- La clave está en los aspectos funcionales.

Un mercado organizado de derivados tiene:

º Un organismo rector que lidera y autorregula el mercado. En algunos
mercados el organismo regulador deñne todo: desde la negociación hasta
el cumplimiento. como es el caso de una bolsa. Hay otros donde simple—
mente se definen las normas de cumplimiento, de compensación, pero
se deja libre la negociación, como es el caso de los mercados descentra—
lizados, con cámara de compensación. El nivel de participación del or—

ganismo coordinador puede variar.

- Medios de negociación y cumplimiento definidos. Cuando la negocia—
ción es desregulada normalmente la negociación se hace por teléfono.
como ocurre con la mayoría de los brokers a nivel mundial

' Contratos estandarizados o semiestandarizados. En bolsa son comple-
tamente estandarizados; en los mercados más desregulados pero que
tienen cámara, los contratos implican por lo menos algún grado de
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definición, para que la cámara los pueda registrar y cumplir su función
como cámara de compensación. Ese grado de semiestandarización puede
ser mayor o menor, dependiendo de lo que la cámara considere que es
un mínimo necesario, para poder otorgar la garantía que se supone
debe dar.

' Mecanismos de liquidez y mecanismos de información de lo que se está
negociando cuando incorporan sistemas de negociación, o de lo que se
está registrando en la cámara, o de las posiciones abiertas registradas
en la cámara, o en mercados donde la parte de compensación es la que
está realmente regulada.

' Difusión de precios.

Lo más importante de un mercado organizado es que su integridad finan—
ciera. a lo que todos los mercados deben aspirar, descansa sobre la cámara
de compensación; cuando un mercado tiene una cámara. ella provee la inte-
gridad financiera al mercado y hace que el mercado tenga credibilidad, se—

guridad y que ofrezca a los participantes lo que ellos buscan, en términos
de bajo riesgo y de posibilidades de manejar sus posiciones en forma mu-
cho más flexible que lo que podrian obtener si no hubiera una cámara de
compensación que registrara los contratos.

¿Qué es una cámara de compensación?

Es una entidad dedicada a asegurar la integridad financiera de un mercado,
sirviendo de medio para garantizar las obligaciones adquiridas por sus miem—
bros. En general, es un garante de las operaciones del mercado, aunque
hay excepciones en algunas operaciones, donde realmente no se garantiza.

Es una entidad independiente cuya función y cuyo objeto social es dar soli-
dez ñnanciera al mercado y un nivel de riesgo aceptable o mínimo. a los
participantes.

Hay excepciones a la regla. De hecho. varias cámaras de compensación en el
mundo registran contratos sin garantizar su cumplimiento. Es otra moda—
lidad para cumplir. sin que sea mejor o peor. Su tarea, en ese caso, es vigilar
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las posiciones y tomar las medidas necesarias para maximizar la probabili—
dad de cumplimiento y los pagos fallidos. No llegan hasta el extremo de
comprometer todo su capital y los recursos de sus miembros en ir <<hasta la

última gota» para garantizar el cumplimiento de lo contratado; lo que hacen
es un papel al mejor esfuerzo para que todas las partes tengan sus garan—
tías organizadas, para que todos los pagos de pérdidas o ganancias se
hagan bien hechos, pero no llegan hasta el extremo de garantizarlo.

Las cámaras de las bolsas de valores de Colombia son un caso típico. De
acuerdo con la ley. procuran hasta donde les es posible, que los contratos
estén bien garantizados, que haya control de pérdidas y ganancias, que no
se excedan ciertos números de posiciones; pero si por cualquier razón una
parte falla, la bolsa no es parte de la operación y no compromete sus recur—

sos en el pago de lo que allí se deba; el miembro probablemente lo tenga
que hacer, pero ni la bolsa ni la cámara de la bolsa ponen el dinero para
cumplir lo que otro no cumplió.

La cámara cumple la función de dar integridad financiera al mercado, si:

' Garantiza el cumplimiento de los contratos.

' Controla el riesgo de las posiciones.

' Supervisa la capacidad financiera de los participantes.

' Aporta mecanismos de reacción en caso de insolvencia o de un no pago
en alguno de los contratos.

Veamos cómo funcionan los mecanismos de una cámara de compensación.

Garantía de cumplimiento de los contratos

Una cámara de compensación se interpone entre el comprador y el vende-
dor, previo acuerdo de estos, en todas las partes del contrato. La cámara
nunca toma riesgo de mercado y su filosofía es que su posición neta cero,
siempre tiene igual número de compradores que de vendedores. Una vez
comprador y vendedor han acordado todos los términos. la cámara entra
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en ese momento en el negocio, se vuelve vendedora del comprador y com-
pradora del vendedor, haciendo una triangulación que le permite garanti—
zar los contratos. La contraparte de comprador y vendedor siempre es la
cámara (gráfico 1).

Gráfico 1

Garantía: la cámara siempre es la contraparte

CÁMARA

Vende Compra

Compra Vende

COMPRADOR ———————— VENDEDOR

Acuerdo previo total

Fuente: Bolsa de Medellín.

Para que la cámara pueda estar en la mitad tiene que haber definido previa-
mente en qué tipo de contratos está dispuesta a intervenir. Normalmente
las cámaras no intervienen en cualquier clase de contrato que los bancos o
los corredores de bolsa efectúen, porque sería asumir un riesgo demasiado
grande ya que para poder controlar el riesgo necesitan ciertas condiciones
de volatilidad, de precio, de tiempo, de tasa de interés que, en cierta mane—
ra, limitan, o por lo menos predefinen el tipo de contratos en que están
dispuestas a participar.

Cuando se trata de cámaras de bolsa los contratos están completamente
estandarizados o semiestandarizados y normalmente se negocian en un
sistema centralizado, como es una red electrónica. y también muchas veces
dan más flexibilidad para el registro de los contratos y permiten que las
partes lleguen a acuerdos por vía telefónica o por cualquier otro medio y
posteriormente procedan a registrarlos en la cámara. Estas cámaras sirven
para registrar forward, opciones flexibles, swap.
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La más cercana institución de este tipo que tenemos es la Cámara de Com—

pensación de Rio de Janeiro, que ha desarrollado muy bien el concepto de
registro de swapsy que participa como contraparte en swaps registrados
por bancos, siempre y cuando esos swaps se acomoden a determinados
indicadores que la cámara ha definido con anterioridad: a qué tasas, contra
qué tasas está dispuesta a garantizar, etc.

Factores que influyen en el nivel de garantía

º El método utilizado para establecer márgenes y medir el riesgo. Hay
varias formas de establecer el nivel de márgenes y de medir el riesgo.
Pero lo más importante de una cámara y en lo que hacen mucho énfasis
los españoles del MER, es que la integridad de una cámara no depende
tanto de su capital sino de sus procedimientos y mecanismos para es—

tablecer los márgenes y medir el riesgo. En teoría. una cámara podría
tener capital cero, pero si es absolutamente cuidadosa y metódica en el

cálculo de los márgenes, el riesgo sería muy bajo o prácticamente inexis—

tente.

- El capital o el fondo de garantías disponible. Si hay capital y si hay
fondo, en el evento de que la metodologia falle existe un capital para
responder. Normalmente. las cámaras estadounidenses. por su anti-
gíiedad. tienen más capital que otras en el resto del mundo. Son cáma-
ras que han acumulado capitales enormes desde hace 120 años. como
la de Chicago; a las cámaras nuevas. en cambio, hay que empezar por
inyectarles el capital. La de Chicago depende primero de sus procedi-
mientos y metodologías y luego del capital disponible.

Las cámaras estadounidenses, con excepción de una, son cámaras de
corredores de bolsa. es decir, miden el riesgo. netean las posiciones a
nivel de corredor de bolsa. Si un corredor tiene un contrato comprado
con un cliente y otro vendido con otro cliente. no le piden garantía,
consideran que el corredor está neteado y que es problema del corredor
con respecto a su cliente ver cómo administra ese riesgo. Por eso deben
tener más capital y miembros más fuertes. porque quienes asumen el

riesgo, en ese caso. son los miembros.
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En el caso español o en el francés, la cámara va hasta los clientes y no le

importa si el corredor o el banco tienen un contrato abierto y otro cerra-
do. pues algunos miembros separados, que son los responsables de esos
contratos, piden las garantias, el volumen de márgenes bajo custodia se
sube y, por tanto, el capital o fondo de garantías es menos necesario.

La capacidad para solicitar aportes adicionales de los miembros. En la
hipótesis de crash del mercado y de falla de todos los procedimientos,
diversas cámaras pueden solicitar más capital a sus miembros porque
sus reglamentos contemplan que estos tienen que poner el capital adi-
cional en caso de necesidad. Se ha discutido mucho a nivel internacional
si esto es bueno. porque puede generar una reacción de quiebra en
cadena de los miembros. Algunas cámaras opinan que no es convenien—
te aplicar el unlimited assesment, o sea, hasta que se cumpla con el
último peso, pues los miembros tienen que poner todo el dinero, así
no sea su problema sino el del colega. Creemos que eso no es adecua-
do y que la cámara debe hacer uso de los recursos disponibles en su
fondo de capital. pero que solicitarles a los miembros capital adicional
es una garantía marginal que no se justifica y que posiblemente le
puede hacer más daño al mercado que un incumplimiento marginal de
alguna posición.

La disponibilidad de líneas de crédito con bancos. Ya que pueden pre-
sentarse fallas temporales de disponibilidad de recursos de un banco o
de un corredor, siempre es bueno que haya un banco con líneas de
crédito disponibles.

Volumen de margen bajo custodia. Entre más garantía recoja la cámara,
más seguridad ofrece al mercado.

Normalmente las cámaras tienen unas garantías generales, en relación
con la actividad de la entidad miembro.

— Si una entidad tiene mucha actividad y mucho volumen, debe esta—

blecer de antemano unas garantías mayores.

— Garantías de las posiciones: cada vez que se registre el contrato de
una garantía, se puede hacer por contrato o por portafolio. La mo-
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dalidad de portafolio se ha extendido mucho en los últimos años,
especialmente cuando hay opciones de por medio. No se trata de
ponerle una garantía a cada contrato sino de evaluar el riesgo com-
puesto del portafolio y, de acuerdo con ese riesgo, pedir una garan—
tía, haciendo análisis de covarianza, o si hay posiciones de cobertu—
ra, en cuyo caso el riesgo total disminuye.

Para eso se usan diferentes sistemas: el sistema de valor en riesgo,
el SPAN (desarrollado por la Chicago Mercantil Exchange) y otro
que se llama TEAMS. Cualquiera de esos sistemas mide perfecta-
mente el riesgo de un portafolio.

— Se efectúa una valoración diaria de las garantías.

— Se desarrollan los denominados haircut5: según el tipo de garantía,
se le da una ponderación para efectos de evitar riesgos de precio de
mercado.

Los márgenes normalmente se diseñan para aguantar entre el 95 y
el 99% de los cambios probables de precio en uno o en dos días.
Algunas cámaras fijan la garantías en un día porque consideran que
si un miembro no cumple con el pago de las pérdidas de un deter—
minado dia, al día siguiente le pueden cerrar la posición. Otras cá-
maras toman dos días porque consideran que ese es el plazo para
cerrar estas posiciones.

— Se toman series históricas y se ajustan, dependiendo de las situa-
ciones actuales de mercado. En opciones se asumen variaciones en
el precio del subyacente, la volatilidad, las tasas de interés y el pla-
zo. Los sistemas SPAN y TEAMS hacen unjuego de escenarios, exa-
minan el peor escenario probable en esas diferentes variables y. de
acuerdo con eso, piden la garantía.

Calíñ'cación de las cámaras

Es un punto que se ha vuelto importante en los últimos años. Las cámaras
han recurrido a los calificadores de valores para que les den una calificación
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de contraparte. El calificador analiza su capacidad para cumplir obligacio-
nes frente a los miembros.

Algunas cámaras que tienen calificación como contraparte son: la de la CBOT,
calificada triple A; la OCC. triple A; CB, calificada Al + para riesgo de contra—
parte de corto plazo; en Latinoamérica está el caso de Merval en Argentina,
que es la cámara de compensación para contratos futuros y de opciones en
la Bolsa de Buenos Aires, calificada como BB+; en México está MexDer, en
Brasil CLC; en Venezuela Cacofv.

La calificación se ha vuelto un argumento de venta interesante, especial-
mente con las volatilidades de los mercados y las situaciones de incumpli-
miento que se han presentado. Cada vez los calificadores van entrando más
en esta área de evaluación.

Control del riesgo de las posiciones

Ya se vio cómo una cámara cumple su papel. Primero, sirviendo como ga—
rantía y luego controlando el riesgo. El punto clave para ello es que todos
los días se paguen las pérdidas y las ganancias de las posiciones. El mayor
factor de riesgo es la acumulación de pérdidas y si una cámara cobra diaria-
mente las pérdidas de las posiciones que no tuvieron movimiento de pre-
cios a favor en ese día, hay una enorme probabilidad de que nunca tenga
que hacer uso de su capital. Se ha visto que los casos de incumplimiento
grave a nivel internacional han ocurrido por acumulación de pérdidas.

El otro elemento de control de riesgos consiste en corregir inmediatamente
fallas en los pagos. Si se cobra la pérdida diaria y alguien no paga, hay que
cerrar esas posiciones y trasladar las posiciones cumplidas de ese miembro
a otro miembro que esté cumpliendo cabalmente con sus obligaciones.

Supervisión de los miembros

La cámara es una entidad que está en el centro y su contacto con el merca—
do se produce a través de los miembros. Se podría decir que una cámara es
tan fuerte como el más débil de sus miembros, aunque esta afirmación hay
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que tomarla con beneficio de inventario, porque en algunas situaciones de-
jan entrar miembros con un capital bajo relativo. pero les piden de antema-
no unas garantías que cubren el riesgo del primer día de negociación; prác-
ticamente los márgenes de las garantías están dados de antemano para
que puedan entrar miembros con menos capitalización y tener una partici—
pación más amplia.

Es muy importante la calidad de los miembros, tanto ética como financiera,
para que la cámara a su vez tenga una solidez interesante.

Los miembros de una cámara pueden ser bancos, corporaciones financie-
ras, otras entidades de crédito. sociedades de corredores de bolsa. o pue—
den ser subsidiarias de cualquiera de las anteriores. con objeto exclusivo.
En los últimos años se ha generalizado, por parte de algunas entidades. la
constitución de subsidiarias con el único propósito de ser los miembros de
las cámaras, bien para mejorarles el rating respecto a la entidad matriz, o
para aislar el riesgo. En caso de que haya un problema en la cámara, se ve
afectada la subsidiaria y no la entidad matriz, sobre todo en aquellas cáma-
ras que van <<hasta la última gota», pidiendo aportes adicionales de los
miembros.

Factores de supervisión de las cámaras

Patrimonio técnico mínimo.

- Reportes financieros mensuales o con mayor periodicidad si los super—
visores de la cámara perciben un riesgo adicional en el mercado.

º Se limitan las posiciones abiertas sin garantizar el denominado límite
operativo diario. que sirve para cubrir el riesgo día a día y el overnight.

' Se establecen relaciones máximas entre las posiciones abiertas y el pa—

trimonio técnico de las firmas o de los bancos y se limita la concentra-
ción de riesgo por contrato y en general del mercado.

' Límite a concentración de riesgo.
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Un aspecto que se ha vuelto importante es que con la internacionalización
del capital y de la actividad financiera, a una cámara le queda imposible
supervisar todo el riesgo de una entidad; bancos que tienen participación
en distintos mercados de diversos países, están asumiendo riesgos por
diferentes partes, incluso sobre el mismo contrato. Un banco puede estar
asumiendo riesgo dólar—marco en tres o cuatro partes del mundo y es el
mismo riesgo contra el mismo contrato.

Por esto, las cámaras han tratado de hacer acuerdos de cooperación y de
intercambio de información para tener posiciones consolidadas de sus miem—
bros y lograr un mejor control. Es muy difícil llegar a una posición consoli—
dada, pero por lo menos en el caso de las bolsas se han esforzado en tener
acuerdos de intercambio de información; las demás cámaras no vinculadas
a bolsas también están tratando de hacer algo al respecto.

Capacidad de reacción en casa de insolvencia

Para reaccionar en caso de algún incumplimiento la cámara empieza por
utilizar las garantías de los contratos. Si estas se agotan, utiliza las garan-
tías generales del miembro. Luego hace uso de las garantías generales de
los demás miembros y, por último. recurre al capital de la cámara o del
fondo de garantías y, en casos excepcionales, hace una solicitud adicional a
los miembros para que aporten capital y se puedan pagar las pérdidas del
miembro que incumplió. Es una escala que asciende a medida que la situa-
ción se torna más grave y es la que garantiza que los contratos puedan
cumplirse a cabalidad.

En los períodos más críticos (finales de 1987, y situación presentada hace
dos años en las mayores bolsas del mundo), las principales cámaras de
mercados de futuros en Chicago llegaron inclusive a utilizar capital de la
cámara y del fondo de garantía y lo hicieron sólo por unos días. El miembro
que había perdido mucho en la baja, repuso la garantía. repuso ese fondo
cuatro o cinco días después. Los fondos de garantía son importantes y
están ahí precisamente para amortiguar ese paso. en caso de que la garan—
tía general de los miembros no sea suficiente.
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Las cámaras se pueden utilizar para registrar y garantizar forward, para
futuros, opciones, swapsy otros contratos derivados que tengan a bien es—

tandarizar o regular y de hecho se utilizan en diferentes partes del mundo.

Tipos de cámaras

Cámaras cuyos miembros sólo son los corredores de bolsa, o corredores
de futuros, como es el caso norteamericano, donde la cámara de Chicago.
la cámara de opciones de Estados Unidos, que es una sola cámara.
compensa todos los contratos de opción registrados en bolsas de Esta—

dos Unidos; Calispa es la bolsa de mercado de futuros de Sáo Paulo.

Cámaras exclusivamente de bancos, como Multinet International Bank.

Cámaras mixtas: entran tanto corredores como bancos. Es el caso de
MEF y el de la recién creada cámara mexicana. Mexder, que maneja el

mercado mexicano de derivados. donde pueden acceder como miem—

bros los bancos y los corredores de bolsa. ¿Qué posibilidades hay en
Colombia de crear una cámara mixta? El tema se ha estado estudiando
y, de acuerdo con las normas actuales, la forma más fácil de hacerlo es
utilizar la figura de la sociedad de servicios técnicos para prestar servi—

cios de liquidación y compensación de operaciones. La ley colombiana
permite que las sociedades de servicios técnicos hagan ese trabajo. Las
entidades financieras y del sector bursátil podrían invertir en este tipo
de sociedades. Su operación debe ser autorizada por la Superinten-
dencia de Valores y estar vigiladas por el Estado. Algunos argumentan
que sería interesante una ley que definiera estas entidades y que las
pusiera bajo la vigilancia e intervención de la Superintendencia de Va-

lores. Pero aun si no existiera la ley, consideramos que bajo el marco
actual colombiano se podría crear una cámara de compensación y li—

quidación.

Valor agregado de la cámara

Sustituye el riesgo de contraparte por el riesgo cámara. Esto tiene va—

rias ventajas:
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— Elimina el análisis de las contrapartes: hay una parte universal, co-
nocida por todos. inclusive calificada, cuyo riesgo es conocido de
antemano.

— No se consumen líneas de crédito entre entidades.

— Se incrementa el número de participantes. Al no ser indispensable
tener un cupo, más entidades pueden participar. Esto aumenta par—
ticipantes y liquidez.

— Se homogeiniza el marco jurídico entre contrapartes para que se
defina muy claramente el riesgo legal, no haya diferencias en cuanto
a cómo se cumplen los contratos y se tenga certeza sobre quiénes
pueden hacer qué tipo de cosas.

Segrega garantías de clientes.

Explicita las garantías. reduce el riesgo sistémico y el consumo de capi-
tal.

Permite observar la posición global.

— Facilita el control del riesgo.

— Facilita la labor de marketmaker.

Simplifica la labor de liquidación y pago entre partes.

Homogeiniza la contabilidad y la valoración para que haya un mejor
reflejo de la realidad de lo que está pasando con las posiciones de los
miembros.
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Hoy más que nunca el tema a tratar cobra muchísima importancia debido al
crecimiento de las operaciones OTC, tanto en el mercado colombiano como
en el internacional. Crecimiento corroborado por las cifras que se verán a
continuación, las cuales muestran que en el mundo, entre 1989 y 1997,
por ejemplo, las operaciones de swaps negociadas en OTC crecieron 1 372%,
con un promedio anual de 40% (gráfico 1).

El gráfico 2 muestra que las operaciones en futuros y opciones negociadas
en la bolsa de futuros, en el mismo período. crecieron 600% con un prome-
dio anual de casi 30%.

En Colombia. naturalmente, el desarrollo también ha sido vertiginoso; en-
tre 1994 y 1997 tuvimos un crecimiento superior al 1.000%, con un pro—
medio anual de 125% en derivados, y en los mismos derivados, por ejem-
plo, la participación de estas operaciones en los activos totales de las
entidades, apenas llegó a 2,4%. De manera que está creciendo mucho pero
todavía no constituye un monto importante como proporción de los acti—

vos, lo cual no significa que no lo vaya a constituir y que siendo esto un
promedio. en algunas entidades no sea muchísimo más importante que en
otras (gráficos 3 y 4).

En algunos bancos de nivel internacional, por ejemplo en el Banco de Mon—
treal, las operaciones de derivados llegan a ser más de diez veces el valor de
los activos. Estas cifras muestran la importancia que puede adquirir el tema,
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Gráfico “[
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Gráfico 2
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Gráfico 3
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y el hecho de que esté creciendo el monto de las operaciones OTC indica

que debemos preocuparnos por todas las implicaciones que tiene este tipo
de actividad.

Entonces, por su magnitud, por su crecimiento y por los riesgos que se
corren. le compete al supervisor constatar que las entidades se encuentren
adecuadamente protegidas.

Al hablar del tema de las operaciones OTC, surge el caso del Banco Barings
cuya gran lección, hace muy pocos años, llevó tanto a supervisores como a
miembros de juntas directivas y administradores de entidades financieras a
tomar conciencia sobre la importancia de controlar los riesgos en este tipo
de operaciones. Porque los riesgos que condujeron a la quiebra de un banco
tan grande, y forzaron la reorganización de todo el esquema supervisor del
Reino Unido. nos han llevado a elaborar un esquema de vigilancia y control
en el país.

Podría decir que el caso Barings partió en dos la historia de este tipo de
operaciones, cambiando la actitud. tanto de las entidades financieras como
de los supervisores. en varios aspectos.

En primer lugar, en materia de controles internos. se pudo evidenciar en
ese famoso caso “la ausencia de controles internos adecuados. En segundo
lugar, la comunidad internacional reconoció que habia que medir esas ope—
raciones en los balances y para poderlo hacer, obviamente. valorarlas a pre—

cios de mercados, revelarlas adecuadamente en los estados financieros,
medir los riesgos implícitos en ese tipo de operaciones. tanto los riesgos de
mercado como los de contraparte y, por último, y lo más importante quizás,
establecer los requisitos de capital para proteger adecuadamente a los aho-
rradores, y claro, a las entidades financieras contra esos riesgos (cuadro 1).

Lo que aparenta ser una cosa relativamente sencilla en esta enumeración,
naturalmente nos lleva a una serie de complejidades en todos los aspectos
mencionados. Nos referimos. entonces, a la circular reciente de la Superin—
tendencia Bancaria sobre derivados, para mostrar el origen de esta circular,
cómo se discutió, cuáles son sus objetivos, sus aspectos principales y, en
resumidas cuentas, por qué la Superintendencia la ha considerado tan im—

portante.
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Cuadro 1

Recomendaciones del Comité de Basilea
para el tratamiento de los derivados

— Controles internos
— Valoración a precios de mercado

' Revelación de información
— Medición de riesgos

— Mercado

— Contraparte
- Requerimientos de capital por estos riesgos

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

En primer lugar, se puede decir que los antecedentes de esta circular fue-
ron, en principio. la Resolución 200 de 1995, cuando se empezaron a valo—

rar las inversiones a precios de mercado, y en segundo lugar, la Resolución
001 de 1996 sobre gestión de activos y pasivos y GAP. En ambos casos se
estaba poniendo de presente la necesidad de contabilizar los riesgos y esta—

blecer unas coberturas adecuadas contra esos riesgos.

La circular no fue ninguna improvisación; por el contrario, fue un trabajo de
varios años de investigación financiera, contable, jurídica, que se hizo no
sólo en el interior de la Superintendencia Bancaria, sino en conjunto con
asesores externos, con entidades del exterior, con banqueros colombianos.
Entre las entidades que participaron activamente en las discusiones cabe
resaltar al Citibank, a la Corporación Financiera del Valle, al Banco de Co-
lombia, junto con algunas tiduciarias como Fiducomercio, Fiducor, Alianza y
otras (cuadro 2).

Después de diversos borradores y de varias discusiones internas y externas
iniciadas en septiembre de 1996, se llegó a la circular mencionada, que se
puede resumir en cuatro puntos. En primer lugar, la necesidad de estable—
cer controles internos de acuerdo con las recomendaciones internacionales.
Un segundo punto contiene definiciones que pueden parecer redundantes
pero que era necesario establecer, inclusive para que en cualquier instancia
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Cuadro 2
Antecedentes

Resolución 200 de 1995
(valoración de inversiones
a precios de mercado)

Resolución 001 de 1996
(gestión de activos
y pasivos GAP)

ldentiñcación de niveles de riesgos asumidos"Necesidad de cubrir estos riesgos

Trabajo de investigación financiera, contable yjurídica
' Teórico
' Trabajos previos: Superbancaria, vicetécnico, etc.
— Otras regulaciones: EE.UU.. España. México, Basilea. etc.
º En las entidades: tesorerías, mesas de dinero. etc.

Revisiones continuas

' Con entidades del sector
' Con asesores externos: privados, universitarios, etc.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

jurídica, exista perfecta claridad respecto del tipo de operaciones de las que
se está hablando. En tercer lugar. la forma de valoración. Y, por último, el

tratamiento contable (cuadro 3.)

Esto no es lo único. Es lo que contiene la circular hasta el momento, pero
falta un trabajo algo complejo, respecto de los requisitos de capital para
protegerse de esos riesgos. Pero hablemos de la circular que existe hoy
en día.

En primer lugar, en materia de controles internos. la circular destaca las
funciones de tres áreas fundamentales que son la junta directiva, la de
administración y, digamos. un vínculo entre lajunta directiva y la de admi—

nistración. que son los comités de auditoría.
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Cuadro 3
Contenido de la circular

' Controles internos

' Definiciones

' Valoración

- Tratamiento contable

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

La junta directiva fija políticas, establece límites, señala procedimientos
para poder controlar las operaciones de derivados.

El comité de riesgo de la junta directiva, al establecer un vínculo con la ad—

ministración, precisa un poco más esas políticas. llevando información a
lajunta. Por último está la administración con su área de seguimiento, la
instancia que realmente hace los controles; ahí se destacaría la necesidad
de independencia entre el área de control y la parte operativa que realiza las
operaciones OTC, para velar por el cumplimiento de los controles, efectuar
un seguimiento adecuado, hacer mediciones constantes, en fin. evaluar los
riesgos (cuadro 4).

Cuadro 4
Controles internos

1. Funciones

a) Junta directiva

' Fija políticas. objetivos, límites y procedimientos para la administración de
los riesgos inherentes a las operaciones con derivados. --

' Fija criterios para su implementación.

b) Comité de riesgos

' Asesora a lajunta directiva en estos temas.

Continúa
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Continuación cuadro 4

' Establece programas de seguimiento del Plan de Gestión de Riesgos y de
los procedimientos de operación y control. así como de los niveles de tole-
rancia de los diferentes riesgos.

- Determina la conformación del Área de Seguimiento de los riesgos involu—

crados en las operaciones.

c) Área de seguimiento

— Debe constituirse en forma independiente del área operativa que contrata
los derivados.

— Vela por el cumplimiento de los controles. evaluaciones y resultados de los
derivados.

' Mide. evalúa y efectúa el seguimiento continuo de los riesgos de estas ope—

raciones.

2. Formalización de las operaciones de derivados

Debe soportarse con un contrato o una carta de compromiso.

3. Revelación de información en notas a los estados financieros

' Valor del contrato. plazo. rendimiento promedio de los derivados durante el

período; clasifica por tipo. con su variación porcentual en relación con el año
anterior.

' Políticas generales respecto a este tipo de operaciones. tales como restriccio—
nes. algunos límites, posiciones de riesgo, etc.

' Cargas. restricciones o gravámenes que pesen sobre los derivados.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Ahora. simplemente con fines de transparencia, se obliga a las entidades
financieras a que en las notas a los estados financieros. hagan una amplia
explicación de este tipo de operaciones, respecto al valor de los contratos.
su plazo, su rendimiento.

Esto es muy importante. y la dramática lección internacional nos enseñó
que es necesaria total transparencia para que todos los controles puedan
operar.
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La circular tiene una parte de definiciones, en la cual destacamos los ries-
gos de mercado, de contraparte, los riesgos operacionales, los riesgos jurí-
dicos, las operaciones, específicamente los forward, los futuros, las opcio-
nes y los swap5. Luego viene el tema más complejo de cómo se valoran esas
operaciones (cuadro 5).

Cuadro 5
Definiciones

- Para dar claridad y alcance a las normas contables y de valoración.

- No dejar a la libre interpretación de los usuarios el concepto de cada una de las
operaciones para efectos de la aplicación de las normas de la Superintendencia
Bancaria.

Riesgos

1. Mercado. Depende del comportamiento de las tasas de interés y de cambio.

2. Contraparte. incumplimiento de obligaciones de la parte no favorecida.

3. Operacionales. Deficiencias en algún aspecto de la ejecución.

4. Jurídicos. Que a los contratos no se les reconozca su exigibilidad.

-) Forward
(Carruseles y simultáneas) —/ Entrega fisica

-) Futuros / _ Liquidación contra un índice

-) Opciones ?Call / Cumplimiento financiero
Put

-) Swaps

$ US$

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Nos detendremos un poco en las normas de valoración. En primer lugar,
sobre las operaciones forward en divisas, tenemos la necesidad de valorar
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tanto los derechos como las obligaciones de comprador y vendedor. En
este caso, pues. se evalúan los montos de la operación en dólares, a la tasa
representativa del mercado del día. y también el monto de la operación a la

tasa pactada. el cual se trae a valor presente por el diferencial de las tasas
de interés interna y externa. Eso en lo que se refiere a las valoraciones de
divisas (cuadro 6).

Cuadro 6
Valoración - Operaciones forward

(Divisas)

Derechos Obligaciones

Comprador US$ $

Vendedor $ US$

US$ S

+ »»

Valor de mercado Valor presente con el diferencial
del día de valoración de tasas de interés

a TRM interno y externo

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

En las valoraciones de títulos de renta fija, se utiliza para el título el valor
del mercado de acuerdo con la Resolución 200 y se aplica también el monto
de la obligación del compromiso, trayéndolo a valor presente con las tasas
de interés del mercado estimadas para el día de la negociación (cuadro 7).

Futuros

En el caso de futuros se utilizan simplemente los valores calculados por las
bolsas de valores donde se transen los títulos (cuadro 8).

En el caso de las opciones peso—dólar hay unas normas establecidas por el
Banco de la República ensu normatividad sobre posición propia. En el caso
de otras opciones y de swap5. se deja en libertad a las entidades para
diseñar sus propios métodos de valoración, con la condición de que sean
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Cuadro 7
Valoración - Operaciones forward

(Renta fija)

Derechos Obligaciones

Comprador Título $

Vendedor $ Título

Título $
+ »»

Valor de mercado Valor presente con las tasas
(Resolución 200 de interés del mercado para el tipo

de 1995) de título negociado

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 8
Valoración - Futuros

—/ Se toman los valores calculados por las bolsas de valores donde se transen
los títulos.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

sujetos a la aprobación de la Superintendencia Bancaria y cumplan los re—

quisitos de tener en cuenta los tipos de riesgos de contraparte, de merca-
do, operativo yjurídico. Toda esta complejidad en la valoración es necesaria
para poder revelar de una manera estandarizada los riesgos y, lo más im—

portante, para establecer mecanismos de protección contra esos riesgos
(cuadro 9).

En cuanto al tratamiento contable. se exige. en términos muy simples. que
los derechos y las obligaciones se revelen en los activos, en el balance de las
entidades. que se abran cuentas por cada tipo de operación y, lo más impor—
tante tal vez. que se lleve al P y G la utilidad o pérdida calculada por la
diferencia entre el derecho y la obligación (cuadro 10).

Eso, para cualquier observador de los estados financieros, pone en eviden-
cia un cálculo necesariamente subjetivo en el sentido de que no todo el

Ill CONGRESO NACIONAL DE TESORERIA 319



Cuadro 9
Valoración — Opciones

(Pesa-dólar, otras opciones y swaps )

/ Se valoran de acuerdo con lo establecido en las normas sobre posición
propia.

La entidad define un método de valoración, de reconocido valor técnico.

El método debe tener en cuenta los riesgos (contraparte, mercado. ope-
rativo yjurídico).

—/ El método debe ser aprobado por la Superintendencia Bancaria.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 10
Tratamiento contable
(Forward, futurosy swaps )

—/ Los derechos y las obligaciones se mantienen incorporados en el activo.

/ Se abren cuentas por tipo de operación.

/ La utilidad o pérdida de la diferencia entre el derecho y la obligación se
incorpora al estado de pérdidas y ganancias.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

mundo tendría que hacer el cálculo con la misma metodología. De hecho.
existen diferentes procedimientos en distintos países para hacer estos cálcu-
los. pero aqui, después de muchas discusiones, optamos por estos.

Finalmente, era indispensable expedir normas sobre el tratamiento conta-
ble y luego exigir una desagregación adecuada de las cuentas. En este caso,
la circular simplemente se refiere a los forward. a los futuros y a los swap5,
exigiendo desagregación tanto en la parte de derechos como de obligacio-
nes. para que cualquier observador de los estados financieros tenga perfec—
ta claridad sobre los riesgos y la razón de los mismos (cuadros 1 i y 12).

Terminamos la descripción de la circular y haremos énfasis en las razones
que llevaron a su publicacióny en lo que se espera de todas estas normas.
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Cuadro 1 1

Tratamiento contable
(Opcionesy resultados)

—/ Los derechos y las obligaciones se contabilizan en cuentas de orden.

Tienedor Emisor
(ejerce a no la opción) (ºbligado)

Si ganancia: la ejerce —> Pérdida

Si pérdida: no la ejerce _ —-> Ganancia (pero no es ejercida
por el tenedor)v'Ibnedor Registro Emisor Registro

activoyPyG activoyPyG
Ganancia Si Ganancia No

Pérdida No Pérdida Si

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 12
Desagregación de cuentas

(Forward, futuros, swaps y opciones)

//

Forward - Divisas
' Títulos -) Compra

Derechos ' Tasas de interés -) Venta
- Otros

Futuros y
' Divisas

Swaps obligaciones
' Tasas de interés

W
Derechos ' Cal/5 ' Divisas

Emitidas y ' Puts ' Titulos
Compradas obligaciones ' Caps, Hoorsy ' Tasas de interés

Col/ars ' Otros

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.
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La razón fundamental es el reconocimiento de que existe un riesgo no des-
preciable y creciente debido al altísimo incremento de este tipo de opera-
ciones en las entidades financieras, tanto en el mundo como colombianas. Y
ese riesgo, que existe y que nadie puede negar. necesariamente implica
establecer controles administrativos y contables que realmente protejan a
la entidad contra estos riesgos. lo cual nos lleva a los requerimientos de
capital, que todavía se están trabajando en el interior del gobierno, para
expedir unas normas adecuadas.

En el mundo, en este caso. se está dividiendo en el balance, el portafolio de
inversiones o el Trading Book, del portafolio tradicional de banca de una
entidad. Y parece una división razonable porque son dos tipos de operacio-
nes totalmente disímiles. no sólo físicamente sino con unos riesgos muy
distintos, que se miden con metodologías bastante diferentes. En el caso
del portafolio de inversiones, se establecen los procedimientos para cuanti—
ficar el valor de dichas inversiones. En ese sentido, nosotros avanzamos no
solamente por la Resolución 200 sino por esta última circular. En el mundo,
a partir de ese portafolio de inversiones se miden los riesgos del mercado,
los riesgos específicos de cada entidad y los riesgos de la contraparte.

Y luego, en cuanto al portafolio de banca tradicional, tenemos los riesgos
de crédito conocidos. que en Colombia se provisionan en la forma tradicio-
nal, ya que no hay una forma sustancialmente diferente en ninguna parte
del mundo (cuadro 13).

Para poder calcular esos riesgos y establecer los requisitos de capital, po—
dríamos decir que en estos momentos hay dos modelos básicos. Por una
parte, los modelos estándar diseñados por el Comité de Basilea, y por otra,
los modelos internos de las instituciones financieras basados en el concep—
to de (VaR) Value—at—Risk (cuadros 14, 15, 16 y 17).

Con esto queda resumida la posición a nivel nacional, internacional y filosó—

fica. frente al tema de las operaciones OTC. preocupación básica de los
supervisores en Colombia y en el resto del mundo. Ahora, como vamos
necesariamente al establecimiento de requisitos de capital para poder ha—

cer una cobertura adecuada de estos riesgos, nos faltan en términos nor-
mativos dos etapas en concreto: la primera. la medición de los riesgos. La
medición por el sistema de Value—at—Ri5ky la medición por el sistema tradi-
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Cuadro 1 3
Requerimientos de capital
(Diferenciación entre actividades)

Portafolio de inversiones y derivados
Portafolio de inversiones ' Riesgos de mercado

Trading Back - Riesgo específico
' Riesgo contraparte derivados

Derivados (solamente OTC)

Portafolio de banca ' Portafolio de banca tradicional
tradicional - Riesgo de crédito

Banking Book

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 14
Modelos de riesgo recomendados por Basilea

Portafolio de inversiones + derivadosAModelos estándar Modelos internos
diseñados propios de las instituciones

por el Comité de Basilea financieras (VaR)

Modelos estándar
(Ml/ones de dólares)

Mom
Zone 3

13.33

150

3.75

50

Corta

Factor (%) 1.75 2.25 2. 3.25 450 5.25 6,00

Corta'Factor . .

Noto ' Pudor - . (0.120) 1.050 -

Verlical por banda

inter-¿ona 1

New por zona (5.125)

Entre zonas (23)
Entre zonas (1.3)

Descubierto mtal

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.
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Cuadro 15
Requerimientos de capital
para modelo estándar

Monto Requerimiento Capital
US$ de capital (%) US$

Verticales
Banda 3-6 meses 80.000 10 8.000
Banda 7—10 años 499.875 10 49.988
lnterzonas
Zona 1 120.000 40 48.000
Zona 2 30
Zona 3 30

Entre zonas
Zonas 1 - 2 40
Zonas 2 - 3 1.125.000 40 450.000
Zonas 1 - 3 1.000.000 100 1.000.000
Descubierto total 2.920.125 100 2.920. 1 25

Requerimiento de capital 4.476.1 13

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 16
Modelos internos

(Malue-a t—Risk)

El Comité de Basilea recomienda permitir el uso de modelos internos cuando se
cumplan ciertos requisitos cualitativos y cuantitativos:

/ Que exista un sistema integral y profesional de gestión de riesgos.
—/ Que la entidad tenga personal calificado en gestión de riesgos no sólo en las

áreas de negocio. sino de control y auditoría.

/ Que el modelo responda satisfactoriamente a pruebas de tensión (stress
tests) y pruebas ex—post.

/ VaR debe corresponder a la pérdida estimada para un período de diez días.

/ Se haya observado una serie histórica de mínimo un año.
—/ Se utilice un 99% de confianza.

Can t¡núa

324 MAR/21 LUISA CHIAPPE



Continuación

Requerimientos de capital para modelos internos

Capital adicional = VaR * (3 + plus) * 8%

º 0 s plus 5 i , dependiendo de la precisión del modelo al efectuar pruebas
ex—post entre lo estimado y lo realmente ocurrido.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 17
Riesgo de contraparte

de los derivados

9 En un instrumento derivado no todo el valor del contrato está expuesto al

riesgo de contraparte.

-) Corresponde al costo de sustituir el contrato en caso de que la contraparte
incumpla.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

cional de Basilea, presentan ambas ciertas complejidades, por supuesto, y
tienen que ver con los GAP de tasas de interés o de tasas de cambios
involucrados en cada operación, y con los plazos de las operaciones, princi—

palmente. Y la segunda, establecer los requisitos de capital, que necesaria-
mente dependen del riesgo estimado. El Ministerio de Hacienda. en la ac—

tualidad, prepara ese decreto.

Hemos oído voces y hemos recibido una solicitud muy cordial de la Asocia—

ción Bancaria respecto a la necesidad de aplazar por un mes la vigencia de
la circular sobre derivados. Aplazar circulares no es lo que más nos gusta,
pero tenemos que reconocer la realidad de las entidades financieras y su
capacidad para implementar las medidas que se adoptan. Frente a esto no
tenemos ningún inconveniente, pues se trata de una solicitud justificada,
para que las entidades tengan la oportunidad de hacer los ajustes necesa—
rios en sistemas, y poder empezar a aplicarla. Entonces. la circular entraría
en vigencia el lº de mayo, con la conciencia de su importancia, porque los
riesgos implícitos en las operaciones de derivados son sumamente gran-
des, se diría que mucho más grandes que los de los riesgos implícitos en
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una operación de crédito. precisamente por toda la subjetividad que hay en
la valoración de esas operaciones. en la apreciación de los riesgos por la
cantidad de personas involucradas, por la necesidad de establecer unos
controles administrativos muy fuertes dentro de las entidades. que impli—
quen unos reportes adecuados y una vigilancia constante de lo que están
haciendo los operadores día por día. Una operación de estas ha puesto en
peligro la suerte de una entidad financiera completa, así que no hablamos
de ningún tipo dejuego, a pesar de que esas operaciones se hacen con una
rapidez, una astucia y una audacia, que casi parecería un juego. De esta
manera. es muy importante que se establezcan en el país los controles y los
requisitos de capital.
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Definitivamente, la Superintendencia Bancaria busca con esta circular que
las entidades establezcan los controles necesarios y midan los riesgos que se
toman con este tipo de operaciones de derivados.

Sin embargo, estos son algunos comentarios sobre la valoración en los
contratos a futuro peso—dólar. En la valoración que está haciendo la Super—

intendencia Bancaria o que está proponiendo en esa circular, se asume que
las cotizaciones de los contratos a futuro peso—dólar se están haciendo con
diferencial de tasas de interés internas y externas. Es decir que, si una
entidad financiera compra dólares a futuro podría llegar a cubrirlos en el
mercado spot vendiendo divisas y tomando créditos en moneda extranjera.
Esto es lo que generalmente ocurre en mercados internacionales, pero aquí
en Colombia, la Junta Directiva del Banco de la República a través de su
Resolución 21 , no permite hacer ese tipo de operaciones. Las entidades
financieras no pueden tomar créditos en moneda extranjera para financiar
ese tipo de operaciones.

A pesar de que esa metodología de valoración la aplican mercados interna-
cionales desarrollados, en Colombia va a crear una distorsión, en nuestro
concepto, de los estados financieros; en el momento en que una entidad
financiera compre un forward. es decir, compre dólares a futuro. y haga la

primera valoración. va a generar una utilidad que no es real. de acuerdo con
las condiciones del mercado colombiano. En el mercado colombiano se ha-
cen las cotizaciones con base en oferta y demanda de dólares a futuro y con
base en expectativas de evaluación.
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Adicionalmente, en los contratos de venta de dólares a futuro, tenemos la
misma incidencia aunque con un poco más de flexibilidad en la compra de
dólares, porque no existe ninguna restricción para hacer endeudamiento
interno, y se puede salir a captar a través de CDT; sin embargo, el hecho de
que la compra de forward se esté dando con expectativas de evaluación de
oferta y demanda, también va a generar un impacto en la cotización de la
venta, de manera que si una entidad financiera tiene la posibilidad de ven-
der dólares a futuro. por encima de la banda como ocurre en este momen-
to, y esa entidad cree firmemente que van a mantener la banda durante un
período determinado, seguramente va a dejar de hacer la operación, porque
el dia de la valoración le va a generar pérdida, aunque no necesariamente va
a ser una pérdida real, porque esta entidad financiera puede quedarse con
esa posición y alfinal tener una utilidad real.

Entonces, en la medida en que la junta directiva del Banco de la República
no quite esa restricción sobre los créditos externos para financiar estas
operaciones de forward, creemos que esta metodología de valoración no
aplica para las entidades financieras.
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Sin el conocimiento que debería tener quizás de la circular, creo que me ha
tocado hoy el papel de defender a los tesoreros, pero es un punto impor—
tante. Evidentemente, la supervisión estuvo ausente en el caso de Barings,
que hemos comentado, y claramente puso de manifiesto que el supervisor
o el controlador del Banco de Inglaterra, quizá una de las plazas financieras
más importantes, no tenía conocimiento de qué prácticas se estaban ha—
ciendo.

Tampoco lo sabía la alta administración de aquel banco, donde la reina de
Inglaterra tiene sus inversiones. Nadie se había puesto a pensar, el año
anterior, de dónde habían venido esos beneficios tan notables, y de pronto.
lo quiebran en el año siguiente. Ese desconocimiento del Banco de inglate-
rra y de los propios gestores. ha sido un revulsivo, con otros casos más,
para todos los supervisores en general.

Entonces. creo que, fundamentalmente. la idea de la circular debe ser sen—
sibilizar a los consejos de administración. Porque es muy cómodo y nadie
dice nada mientras se producen beneficios en una tesorería. y se congratula
al estupendo personal que otra vez acaba de generar varios millones más;
sin embargo, todo el mundo se lleva las manos a la cabeza el día en que se
produce una pérdida, la más mínima pérdida. Entonces. es bueno sensibili—
zar a esos consejos de administración, los principales responsables de que
la práctica que se esté haciendo en Tesorería, sea una práctica que esté
dentro de la política y dentro de la estrategia definida por la entidad.
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Es decir. no hay que trabajar con productos que para nada le interesan al

banco, o con riesgos que, probablemente. jamás el banco había tocado en
su estrategia. 0 en su definición, 0 en su política comercial.

Si tiene que haber unos derivados. y tiene que haberlos. no hay que temer—
les; hay que tenerle miedo a que hagamos algo que no conocemos, y por
eso es muy importante que el consejo de administración sea el primero en
conocer las prácticas habituales mediante informes completos de los su—

pervisores, además del reporte independiente de la parte administrativa
para que diariamente sepa qué se está haciendo.

En España han ocurrido casos de operaciones de mercado, no de derivados,
que han generado grandes pérdidas, pero ninguna de ellas de deriva—

dos, pues hemos sido suficientemente prudentes como para que nos suce—

diera alguna catástrofe. aunqúe catástrofes pequeñitas sí nos han ocurrido.
Pero quiero decir, principalmente, que la sensibilización debe venir por el
lado de las direcciones, de definir qué es lo que se puede hacer.

No lo digo como para cargarle la responsabilidad a alguien, no quiero hacer
esa diversificación de responsabilidades, pues la puesta en marcha de los
controles, de los sistemas informáticos, de posición. de auditoría interna
de operaciones de mercado. no se hace de la noche a la mañana. es decir,

por mucho que quiera el tesorero. él no va a implementar todas esas medi—

das, no va a poner en marcha todos esos cauces que van a reportarle a la

dirección. la total práctica y los riesgos que se están asumiendo en esa sala
de tesorería.

Pero además. los riesgos de mercado y esos derivados que habrá que hacer,
probablemente no son solamente de las operaciones de mercado, no son
operaciones sobre las que tienen total responsabilidad las tesorerías. sino
el total balance del banco. Es decir que posiblemente esos derivados. o una
gran parte de ellos. se están utilizando para cubrir operaciones de balance
de esa actividad tradicional que está siguiendo el banco.

Me preguntaban qué estábamos haciendo en España con las operaciones
hipotecarias. cómo se estaban dando. Yo respondía que ahora mismo. lo
más habitual. son operaciones a 20 años, a tipo fijo de aproximadamente
5,90%. Y me decían: ¿cómo se cubre eso? Se cubre irremediablemente a
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base de swapsy a base de OTC que, por lo menos. garantizan que ahí nohabrá pérdida. ¿Y por qué estábamos haciendo eso? Bueno, porque la
competitividad del mercado nos ha llevado a eso. Es decir. los derivados
van a ser totalmente necesarios en algún momento. ¿Que queremos excluir
los OTC y que nos vamos a fiar más de las cámaras? Eso tiene el mismo
riesgo operacional, es decir, si hacemos todo por cámara pero nadie seentera de lo que estamos haciendo, pues sucede al final lo que le ocurrió a
Barings, que compraba a índice de Nikey, y cuando el índice caía, contra-
rrestaba esas pérdidas, esos pagos que debía estar haciendo a la cámara,
vendiendo opciones, que de alguna manera hacían ingresar fondos, y se
cubría aquello. de manera que nadie se enteraba de lo que estaba ocurrien—
do alli. Hacían la misma operación. doblándola y redoblándola, simplemente
por mantener los flujos de caja. En fin, por muchas definiciones que haga-
mos de eso, si no hay alguien, si no hay un equipo detrás de los traders,
detrás de los contratadores. que sustente todo eso y sea capaz de reportar—
lo con total conocimiento, con más conocimiento. incluso, que el tesorero,
no estaremos haciendo nada.

Está muy bien el control de los supervisores y está muy bien sensibilizar yestablecer todo lo que hay a partir de la tesorería y que llega hasta el conse-
jo de administración. Pero es una labor larga, que no se hace de la noche a
la mañana. Siguiendo la práctica de mercado, y con la experiencia que pue-den tener ustedes, probablemente resulte costoso implementar medidas
de ese tipo, pues implica una organización más, dentro de las entidades
financieras. que se encargue de todo eso.

Y respecto al tamaño de las entidades, el Banco de España, en nuestro
caso, en esa definición de controles internos que todavía no es muy exacta
ni muy clara en cuanto a controles internos y a la exigencia en l/a/ue—at—R1Lsk
o en cualquier otro método, también deja cierta libertad para que las enti—
dades asuman esos controles internos. según su actividad. Es decir, el Ban—
co de España no hace ninguna limitación para que determinadas entidades
especulen, sino que deja libertad con el fin de que el entorno sea competiti-
vo, y las entidades pequeñas no se limiten a determinadas operaciones,
porque sería volverlas más pequeñas, menos competitivas todavía. El Ban—
co de España. como supervisor, deja abierta la posibilidad a todas las enti-
dades, aunque los requisitos de unos y de otros puedan ser distintos en
función de la mayor o menor actividad que puedan tener en riesgo.
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PREGUNTAS Y REFLEXIONES



P. Este comentario es para la doctora Manía Luisa. Yo quisiera saber un
poco si ustedes han pensado que esta resolución, por lo menos en la
parte correspondiente a moneda extrary'era, no hace que todas las ope-
raciones derivadas y el desarrollo que ha tenido el mercado en los últi—

mos anos se trunquen un poco y se deswen esas operaciones hacia
oficinas off shore o a través de sucursales en el exterior para evitar un
poco la valoración y la pérdida de que hablaba la doctora Nubia Nieto con
elmétodo de la razón actual.

Se ha dicho anteriormente que hay dos elementos a tener en cuenta en
estas situaciones de derivados En primer lugar, el establecimiento de
los controles internos de tipo administrativo que lleguen hasta los
oídos de la junta directiva de manera que la junta pueda tener una
información adecuada sobre los filtros y los reportes que se están efec-
tuando y sobre las personas que controlan a otras en este tipo de
operaciones.

Pero eso no es suficiente, porque es muy importante para enterarse de
lo que está ocurriendo, tener un tipo de medición. La medición. de todas
maneras, tiene algún grado de subjetividad. Las medidas no son las
mismas en todos los países, en algunos inclusive dejan un poco más
de libertad para que las entidades financieras establezcan sus siste—
mas de medición. Pero si no hay una metodología de medición que
contemple todos los riesgos imp11citos en todas las operaciones los
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riesgos de mercado, de contraparte. etc.. ¿con qué lenguaje se van a

hacer los reportes y con quélenguaje se le va a mostrar al público en

qué riesgos está incurriendo la entidad? Estas disposiciones sobre la

medición de los derivados. sobre valoración de los derivados, es muy
probable que tiendan a afectar la rentabilidad de los mismos derivados
en el sentido de que se les está dando un valor, de que se está midiendo
un riesgo. riesgo que se está poniendo de presente y eso tiene como
consecuencia que la entidad reaccione ante la necesidad de poner capital

para protegerse de ese riesgo. o no poner ese capital, porque ya esta-
mos llevando al P y G un valor que antiguamente no se llevaba y que
puede ser una pérdida o puede ser una ganancia.

Al parecer es inevitable que la rentabilidad se afecte. Pero es preferible
afectar la rentabilidad y no tener a las entidades haciendo derivados a la

tasa de crecimiento que estamos viendo, de 1.000%, y sin una revela-
ción adecuada. De manera que cualquier tipo de medición, esta u otra

que se adoptara, necesariamente va a afectar la rentabilidad porque es-
tamos llevando un valor al P y G.

Ahora, por otro lado, desde el punto de vista de rentabilidad, tiene un

aspecto positivo. pues no todo lo que se llevará serán pérdidas; la valo-

ración se hace periódicamente. de manera que no es un valor que se

mantenga constante, y de ninguna manera creemos que esto va a abor—

tar las operaciones de derivados. que como bien se decía, son unas
operaciones sumamente importantes porque ofrecen la posibilidad de
efectuar coberturas de riesgo que antes no se hacían. De manera que no

estamos en contra de las operaciones de derivados, muy por el contra—

rio. las consideramos sumamente útiles, supernecesarias para poder
hacer coberturas de riesgos. El mercado empezó y seguirá creciendo a

pesar de que tenga que hacer valoraciones y revelaciones; sin embargo.
es preferible que se afecte la rentabilidad un poco. pero que haya una
revelación. y que tanto los ahorradores como los dueños de la entidad
financiera y los mismos administradores. tengan algún tipo de medición
del riesgo que está involucrado en esas operaciones.

Yo no tengo una pregunta sino un comentario que hacen Escuchamos
hace un rato de la doctora Nubia, que aquella fórmula utilizada en los

mercados nacionales para medir las par/dades y las equivalencias que

342 PREGUNTA5 Y REFLEX'ONES



existan entre tasas localesy tasas extranjeras, debería básicamente re—dejar la realidad de la de valuación de una tasa como la TRM.

La preocupación de ustedes, en este momento, va dirigida hacia el he—cho innegable de que ninguna de las par/dadesy equivalencias que debe—
rían estarse dando en el mercado colombiano, se compaginan con la
pendiente que tiene nuestra banda.

Entonces, tenemos que preguntarnos a que tasas están haciendo uste—
des compromisos a futuros. ¿Cuál es la visión que tienen ustedes del
mercado ? ¿Están 17ustrando la realidad al rei75y'ar transacciones que denhasta el tope de la banda? Porque con esas equivalencias, al calcular/as,
vemos que nos saldríamos de la banda. Cuál de las visiones quierentener ustedes cuando registren esos compromisos; ¿la del tope de la
banda?, ¿la de la de valuación sobre el tope de la banda? o ¿las de las
equivalencias financieras, que son las que debería reñey'ar una tasa comola TRM?

Esa es la pregunta que ustedes tienen que hacer, y es un poco lo que ladoctora Chiappe les está diciendo, reflejen la realidad económica de la
plata que ustedes pueden perder en un momento determinado, no re-
gistren valores que verdaderamente no van a ser los reales en el mo-mento del cumplimiento de una transacción.

Hacia allá va la norma, a reflejar la realidad económicay financiera de las
transacciones que ustedes están haciendo.

Aunque la Superintendencia Bancaria está dejando la posibilidad de quelas entidades establezcan sus propios métodos de valoración, incluso enforward peso—dólar. no hay datos suficientes ni métodos que pueda acep—tar la Superintendencia Bancaria como buenos procedimientos, porquepide un marco teórico. una serie de requisitos para ser aceptadas, puesdefinitivamente no estamos en este momento en un mercado desarro—
liado.

Volviendo un poquito a la anterior pregunta sobre ese tipo de regulacio—
nes, no tanto por la Superintendencia Bancaria. sino más bien por la
norma de la junta directiva del Banco de la República que no permite
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hacer créditos en moneda extranjera, es probable que entre más contro-

les y restricciones se le pongan al mercado colombiano, se van hacer

más operaciones afuera. En este momento, las operaciones forward que
se hacen en Nueva York son mucho más grandes que las operaciones

que se están haciendo en Colombia en peso-dólar. Eso no tiene sentido,

pues entre más restricciones le pongamos al mercado colombiano, más

operaciones se van hacer afuera, lo cual va en contra de las entidades
financieras del mercado colombiano.

Adicionalmente, los fondos extranjeros podrían llegar a arbitrar, o lo

están haciendo ya en el mercado colombiano, porque ellos no tienen

ningún tipo de restricción en dólares, pueden traer dólares en cualquier
momento, hacer la inversión en títulos, en TES. en lo que quieran, apro-
vechando tasas de interés colombianas. y ellos si pueden hacer un arbi-

traje sobre los forward.

Como eso no lo pueden hacer las entidades financieras, entonces tene-
mos una desventaja competitiva en este momento.

Entiendo la observación sobre los métodos de valoración de los forward
en dólares y en divisas en general, pero también quiero llamar la aten—

ción sobre la situación a la que se enfrenta la Superintendencia o un ente
regulador en el momento en que va a expedir una norma.

De todas maneras, hay que buscar un tipo de indicador, un procedimien—

to relativamente estándar y que, tal vez, el arbitraje se trate de reducir

un poco. Nunca cuando se reglamenta se llega a tener el mejor, siempre
es un segundo mejor. Es decir. resulta imposible llegar a la perfección,

porque la perfección no existe, y más en un mercado de estos.

Realmente, se pueden presentar problemas con el diferencial en la tasa
de interés. pero yo reflexiono: si el método alterno es la expectativa de

devaluación, qué enredo armaríamos poniendo unas expectativas de de-

valuación, que esas sí. no tienen ningún punto de referencia. es decir,

las expectativas son tan subjetivas y tendríamos tal cantidad de expec-
tativas de devaluación. que se llegaría a tener un arbitraje todavía mayor

y a una confusión en el mercado. porque cada cual colocaría la expectativa

que más se le acomode para reflejar unas pérdidas y unas utilidades.
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Y por otro lado, también encontraríamos el problema de un supervisor
supervisando qué, bajo qué criterios. Aquí se trata más bien de tener
unas tasas de referencia que sean un poquito objetivas y donde poda-
mos tener mayor armonía dentro de un mercado.

Que las operaciones se hagan en Colombia o se hagan en el exterior, no
es el problema. El problema es de la entidad, del riesgo que está asu-
miendo. de la pérdida de la ganancia que va a esperar y eso corresponde
a lajunta directiva, es un problema de los tesoreros. es un dilema inter—

no de la entidad.

Si se considera que por evitar una reglamentación de la Superintenden-
cia se van a tomar otros riesgos y a obtener pérdidas por otro lado. y
que no se reflejen, pues eso es un problema muy grave a nivel de contro-
les internos.
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