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PRESENTACION

Fara la Asobancaria resulta grato presentar al sistema financiero, a la
comunidad académica y al publico en general, las memorias del Ill Congreso
Nacional de Tesoreria. En esta ocasion se seleccionaron las operaciones con
productos derivados como tema central de las ponencias, lo cual refleja el
renovado interés y el enorme compromiso del sector financiero por adecuarse
a los retos que impone el desarrollo acelerado de los mercados financieros
a nivel mundial.

A lo largo del presente libro el lector encontrard diversos enfoques,
desde los cuales puede abordarse el tema de las operaciones con derivados.
Resulta de especial interés conocer el punto de vista de la regulacion, ya
que la existencia de un marco regulatorio estable y bien definido contribuird
decididamente a la profundizacion de estos mercados sobre unas bases
solidas en cuanto al manejo de los riesgos. La expedicion de la Circular 14
de la Superintendencia Bancaria constituye un paso importante en esa di-
reccion.

En ese mismo sentido, resulta relevante el acercamiento a los temas
de control de riesgos mediante las diferentes técnicas desarrolladas en el
ambito internacional. El VaR (valor en riesgo) constituye un instrumento
sencillo y util para que las entidades financieras evalten los riesgos a los
que se podrian enfrentar con la realizacion de operaciones derivadas. Sin
duda, el manejo del riesgo constituye el aspecto de mayor relevancia en
terminos de la politica publica para la conduccion de estas operaciones.
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La experiencia internacional en el manejo de productos derivados en-
riquece los puntos de vista y aporta nuevos elementos para el diseno de los
mercados organizados y su regulacion. 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 camara de
compensacion

En estas jornadas también se desarrollaron otros temas igualmente
relevantes para el sector financiero. La calificacion de titulos valores en
Colombia es un tema de particular interés para quienes a diario deben to-
mar decisiones de inversion con base en criterios objetivos de riesgo y
rentabilidad. La presentacion de los temas de caracter macroeconomico
asociados con la conduccion de la politica fiscal y monetaria cobra mucha
mayor relevancia en un ambiente que, como el vivido durante 1998, torna
mads incierta la evolucion de variables como las tasas de interés y la tasa de
cambio. El debate que suscita la politica de encajes sigue teniendo gran
vigencia; para la Asobancaria, el encaje lo deberian 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 tesorerias de los sectores real y oficial, y de
Jas autoridades econdmicas por generar espacios de discusion y debate en
torno a los temas que afectan el desarrollo de los mercados financieros.
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Participar en la instalacién del Ill Congreso Nacional de Tesoreria es un reto
que enorgullece, mas ain cuando nos encontramos en un pais econémica y
financieramente cambiante; en esa realidad, quienes estamos en esta sala
no somos simples espectadores sino actores protagénicos, responsables
de cumplir con excelencia nuestros papeles; ello hace posible que los pro-
yectos con que nos hemos comprometido en los comités de Tesoreria en
Moneda Legal y Extranjera de la Asociacién Bancaria sean un camino efec-
tivo para llegar a la madurez del mercado de capitales en Colombia.

En los comités de tesoreria de la Asociacién hemos asumido una actitud
proactiva, orientada a la busqueda del desarrollo de los mercados, a la in-
corporacién de nuevos productos y al impulso de una normatividad adecua-
da al modelo de desarrollo en que se desenvuelve la actividad econémica
general y la del sector financiero en particular. Se ha resefiado en los con-
gresos anteriores cémo el entendimiento entre sector financiero y autori-
dades econdmicas y de regulacién y supervisién ha hecho menos traumatica
la implementacion de los importantes cambios introducidos para adaptar la
legislacion a los estandares internacionales. En el Gltimo afo 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 econémico, colocando en un mismo mercado y en igualdad de
condiciones, a los sectores publico, real, financiero y, por qué no, a las
personas naturales.

La evidencia empirica disponible, en relacion con el desarrollo de estos
mercados en otros paises, sugiere que la historia de los mercados de capi-
tales se parte en dos: antes y después de la introduccién 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-
fundizacién 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 paises, 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 Ias condiciones necesarias para
hacerlo eficiente, de libre y fécil 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-
cién en el tiempo.

Quiero agradecer a todos los asistentes a este IlI Congreso Nacional de
Tesoreria, porque su presencia revela la toma de conciencia sobre la necesi-
dad de actualizacién 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 aparicién no sélo en calidad de
agentes gestores, sino como coparticipes de importantes empresas
comercializadoras, calificadoras de entidades financieras y sus riesgos, crea-
doras de software para transacciones electronicas, depésitos centralizados
de valores. camaras de compensacién, sistemas centralizados de informa-
cién y demas aspectos trascendentales para nuestro negocio financiero.
Precisamente en relacién con el tema de derivados, se han seleccionado
temas que tendran la oportunidad de escuchar durante estos dias. Temas
que son la culminacién 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 tesorerias dindmicas, con funciones acordes a las exigen-
cias actuales.

Los resultados esperados de los temas que se han mencionado estn direc-
tamente vinculados a la necesidad de contar con definiciones claras yala
aplicacion de politicas econémicas que den estabilidad, tengan objetivos
coherentes y permitan a las diferentes entidades gestoras disponer de la
informacion y de los medios necesarios para una acertada toma de decisio-
nes. Asi podremos sortear con éxito los hechos que se presenten, tal como
ha ocurrido con la situacién adversa de tasas de interés que hemos vivido
en lo transcurrido del afio. Hacia adelante es evidente que la volatilidad de
los mercados y sus consiguientes riesgos seran altos mientras persistan
las secuelas de la crisis asiatica, en lo que corresponde a la parte externa, y
en la parte interna, al proceso de ajuste fiscal principalmente. Sobreponer-
nos a situaciones dificiles sera posible en la medida en que contemos tam-
bién con reglas de juego claras y estables y mantengamos la realizacién de
foros y eventos como el que hoy aqui iniciamos, que nos permitan conocer
la linea de pensamiento de los diversos participantes y especialmente aunar
los esfuerzos para alcanzar las metas propuestas.

No quisiera terminar sin hacer una especial mencién de reconocimiento al
doctor César Gonzélez Mufioz, quien desde su presidencia en la Asobanca-
ria fue el gestor de estos congresos y de muchos de los temas que hoy nos
ocupany que, estamos seguros, se concretaran con el doctor Jorge Humberto
Botero, a quien, en nombre de los comités de Tesoreria en Moneda Legal y
Extranjera, damos la bienvenida como nuestro nuevo presidente. Le ofrece-
mos nuestra colaboracién 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 instalacién del Ill Congreso Nacional de
Tesoreria. Una mirada retrospectiva permite apreciar el gran éxito alcanza-
do en los dos eventos anteriores y nos muestra claramente su constitucién
como un foro de primer orden de importancia para la discusién de los te-
mas centrales que estdn modificando el diario trajinar de las tesorerias 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. éPor qué nace la
idea en ese momento y no anos o décadas atras? Ademas del entusiasmo,
la creatividad y el compromiso del grupo de tesoreros que entonces confor-
maba el Comité de Tesoreria en Moneda Legal, la idea sélo podia surgir de
unas tesorerias que habian roto sus hilos respecto a los esquemas de fun-
cionamiento anteriores y estaban enfrentando nuevos retos.

La operacién de las tesorerias de hace un par de lustros hoy la apreciamos
como un mar de tranquilidad, en comparacién con la frenética dinamica 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 macroeconémico.

La presente década ha traido consigo notables transformaciones de la eco-
nomia colombiana; el marco general de relacién entre los agentes econémi-
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 mas especificas, particularmente en su responsabilidad funda-
mental en lo social. En un tiempo muy corto, Colombia abordé 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
politica econémica. Hoy, la politica 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 evolucioné desde una rigida estructura de banca especializa-
da y sometida a un esquema de represion financiera, hacia una estructura
que tiende a la multibanca, con gradual eliminacién de las barreras de espe-
cializacién. Este proceso ha sido acompanado de una marcada moderniza-
cién en lo tecnoldgico, una mayor fortaleza patrimonial, la incursién en nue-
vos mercados y productos, la apertura a la inversion extranjera, una creciente
competencia y el fortalecimiento de sus nexos con la banca internacional en
una economia cada vez mas globalizada.

Todos estos cambios en el sector han creado el escenario propicio para el
desarrollo de sofisticados productos, que amplian el ment de opciones con
que cuentan los clientes para el manejo del riesgo.

En alguna definicién del sector financiero se enuncia que esta no es mas
que una actividad especializada en la administracion profesional del riesgo.
Es una verdad de a puiio que la actividad econémica se desenvuelve en un
ambiente en el que no existe perfecta informacién y no hay forma de tener
una certera previsién del futuro. Precisamente de ahi surgen la incertidum-
bre y el riesgo inmanentes a la actividad econémica. También surge la acti-
vidad financiera, que basada en sus acervos de informacion, 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 escalén en
el manejo del riesgo y constituyen un aporte que el sistema financiero pue-
de brindarle al desarrollo del pais, ante las permanentes fluctuaciones de
algunas variables micro o macroeconémicas, tanto nacionales como inter-
nacionales.
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