III Congreso Nacional de Tesoreria

Mercado
de derivados:

Una nueva cultura
para el manejo
del riesgo

ASOBANCARIA



Mercado de derivados:
una nueva cultura
para el manejo del riesgo

Santa Fe de Bogotd, D.C., Colombia
Noviembre de 1998

ASOCIACION BANCARIA
Y DE ENTIDADES FINANCIERAS
DE COLOMBIA, ASOBANCARIA

Presidente
Jorge Humberto Botero

Vicepresidente
Germén Camacho Alvarez

Gerente de Andlisis Econémico
Hernan Avendafo Cruz

Subgerente de Anélisis Econémico
Alexander Campos Osorio

Gerente de Informacién
Maria Constanza Mejia Meneses

Coordinadora de Publicaciones
Maria Alejandra Guerrero H.

© Asobancaria
ISBN 958-9040-56-X
Venta al publico $53.000

Compilacion
Alexander Campos Osorio
David Gonzélez Osorio

Edicién

Asociacién Bancaria y de Entidades
Financieras de Colombia, Asobancaria
Cra. 92 N° 74-08 Piso 92 Tel. 2114811 Ext. 440
Fax 2119915 - 2175594

12 edicién

300 ejemplares

346 péginas

Diseiio e impresion

Artes gréficas Asobancaria

Cra. 72 N2 17-01 Piso 3°

Tel. 3411100 Fax 3411161

No est4 permitida la reproduccién total o parcial de este libro
ni su transmisién en ninguna forma o por cualquier medio,

ya sea electrénico, por fotocopia, por registro u otros medios,
sin el permiso previo y por escrito del editor.




CONTENIDO

|2 (T L= Tel (o) s T

Sesion de instalacién

Diana Patricia Valderrama....................cooeeeveeeveeannnnn...
Jorge Humberto BOLErO .............ccceeeeeeeeeeeeeeeeeaaeeaenann,

Riesgos relacionados con productos derivados

Fernando BOtarquez..................ccccceuueeeeeeeeeeeaanannn..

Perspectivas macroeconémicas, 1998
Leonardo Villar Gomez

Encajes, politica monetaria y sistema financiero:

los retos de un nuevo orden
Amanda Garcia Bolivar

Alexander Campos Osorio
Jorge Arturo Saza Garcia

David Humberto Gonzalez OSOrio ..............coovveevvun....

Calificacién de titulos valores en Colombia
y los mercados de capitales

GuStavo AriStizabal .............coooeveiveeeeeeeeeeeeeeaiaa,

...................

................................................

Il Congreso NacionaL DE TESORERIA

B



Calificaciéon de titulos valores en Colombia
Rafael Maria GONZEIEZ ...........oeeeeeeeeeseereceeeiimmisisiaasissseessmiummnees 165

Latinoamérica después de la crisis asiatica
Diang Staval MEGHHFB...... ..on sswnses s v anseresmmes sesvounnme s ss &8s i 1668 177

Implicaciones macroecondmicas
del déficit fiscal en 1998

JOAGUIT BEIMIAL............covveiiiriaiiaiieniiiiniieiicis et 195

Evolucién del mercado de productos
derivados en Espana
IGNACIO NVAS ........c..ovvviviririniinnesiisessinsssnesssssurisssinrnesssninennannas 231

La bolsa de futuros en Colombia
Bl ¥ OB —— 261

Riskadmin™: una metodologia
para medir el Value-at-Risk (VaR)
de los riesgos de mercado en Colombia
MBEITE ISABEI FAQUL ...c. cvvvsvinessurwrsssssessssummmussss sunannassns ansnsssssss ssswsiss 275

Uso y beneficios de una camara
de compensacién de derivados
SANEAGO CATAONAS .......cceeeeiiiaaiiiieeiiieeiiee e 287

Panel de clausura: Regulacién
de derivados en Colombia

Maria Luisa CRIGDPE. .....ccorvvrereeerencoreivrnesrssssrassinsssssossnssssennmass suses 307
Comentarios

IVUDIA IVIEEO .o 329

JOSE Ignacio Navas DGz ...............coouviemiciiuniscnsannnciinssinnnnsnennnne 333
Preguntas y reflexiones .........cccueeeeeinimiiiniininiiii e 339

6  CONTENIDO




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;

[l ConGreso Nacronvar pe Tesoreria 19



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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La experiencia internacional muestra que en periodos con alta inflacién o
mayor volatilidad de las variables macroeconémicas fundamentales, los agen-
tes perciben mas riesgo$ y, por tanto, aumenta su interés en protegerse; en
estos momentos resulta propicia la utilizacién de productos derivados. Pero
no sélo en estos escenarios de grandes variaciones en los flujos de liquidez
y precio son demandados los productos derivados; en los paises 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 aversion 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 deberia reducir las fluctuaciones de la
actividad de un pais frente a choques externos; asf, por ejemplo, los efectos
del desplome del precio internacional del petréleo y de otros productos
bésicos seria amortiguado; podria moderarse el impacto de un aumento de
las tasas de interés internacionales o de la tasa de devaluacién 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 esta en un nivel incipiente de desarrollo. Segtn la Misién de Estu-
dios del Mercado de Capitales, s6lo desde 1987 se empezaron a utilizar los
llamados carruseles; a comienzos de los anos noventa se desarrollaron las
operaciones a plazo y en 1993 aparecieron los swap. En ese mismo afo se
comenzaron a transar los forward sobre la tasa de cambio, que ya estaban
autorizados por la Resolucién 36 de 1992, ratificada y ampliada por la Re-
solucion 21 de 1993 de la junta directiva del Banco de la Republica.

Este mercado se ha mostrado sumamente activo en los Gltimos afios. Mien-
tras en 1994 el valor de los contratos forward ascendié a USS460 millones,
en 1997 su monto fue de US$5.045 millones. Al observar en detalle las
cifras del afo pasado, se aprecia que la demanda por forward se incrementd
de manera notable a partir del mes de agosto. Indudablemente, los agentes
econoémicos, 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 incrementé con el
desmonte del sistema de devaluacién gota a gota, que dio paso a los meca-
nismos de flotacién sucia y de bandas cambiarias.

Las perspectivas indican que hacia el mediano plazo el uso de productos
derivados se incrementara. A los forward sobre tasa de cambio y operacio-
nes carrusel, pronto se sumara el desarrollo de las operaciones de cumpli-
miento y, més tarde, Ia bolsa de futuros. En este caso sera necesario contar
con indicadores de mercado —estos contratos se realizan sobre indices de
renta fija y tipos de cambio—y ademas, 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 expedicion
de la Circular 14 de 1998 de la Superintendencia Bancaria, en la cual se
reglament6 su valorizacién y contabilizacién. La norma es importante, ade-
mas, porque trasciende los temas contables y operativos, otorgando un
destacado lugar a la gestién de las entidades financieras y a la regulacién
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
razén, a través del trabajo de los comités de Tesoreria en Moneda Legal y
de Moneda Extranjera, la Asociacién, en una estrecha colaboracion con la
Superintendencia Bancaria, el Viceministerio Técnico de Hacienda y las bol-
sas de valores, ha sido promotora de discusiones técnicas, con el animo de
enriquecer y mejorar los puntos de vista que se tienen sobre lo que deben
ser las normas que regularan estos mercados.

En este contexto, la eleccion del tema de derivados como punto fundamen-
tal de la discusion en el Il Congreso Nacional de Tesoreria, resulta mas que
apropiada. Las exposiciones que se desarrollardn en estos dos dias estaran
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 versaran sobre él. Los ajustes estructurales
ocurridos en la economia y en el sector financiero estrechan las interrelaciones
entre la macroeconomia y el sector financiero; ademas de que el sector es el
vehiculo esencial de transmisién de las decisiones de politica monetaria y
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cambiaria, también acusa en forma rapida los impactos de las decisiones en
materia fiscal y de toda la politica macroeconémica, en general.

De ahi que no se pueda concebir un tesorero indiferente frente a los acon-
tecimientos de la macroeconomia; las decisiones de la autoridad monetaria,
la evolucion del balance fiscal del gobierno, las implicaciones de las fluctua-
ciones del tipo de cambio, la evolucion de la inflacién, los cambios en la
programacién macroecondémica y los efectos de coyunturas internacionales
como la crisis asiatica, son algunos de los elementos que deben ser parte
central de las decisiones en las tesorerias modernas. Estos temas serén
parte del debate en este Il Congreso.

Siendo este un foro de discusién sobre los cambios en el funcionamiento de
las tesorerias, no pueden faltar los temas relacionados con nuevas normas
o procedimientos que tendran impacto en el corto y mediano plazos. La
calificacion de titulos valores y el uso de nuevas metodologias de medicién
de riesgo, como Value-at-Risk, 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 esta
imponiendo como una discusion crucial: la politica de encajes.

No me resta mas 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. Al trabajar en el Citibank para el area latinoamericana, vimos cre-
cer todos los productos derivados en cada uno de los 22 paises 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, bésica-
mente refleja la intencién de un producto derivado: «Tenemos que cuidar-
nos de aquellas situaciones en las cuales los que estén haciendo estos pro-
ductos derivados no entienden los riesgos que estan involucrados y los
supervisores de los fraders 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 mas que
el costo de cubrirse. Por definicion, ningun banco quiere correr riesgos con
ese derivado. El costo de ese cubrimiento mas un spread va 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 proteccién contra riesgos de precio. Los clientes
querian resguardarse contra incrementos o caidas de tasas de interés y de
tasas de cambio. Sin embargo, ahora se estan utilizando fundamentalmen-
te para darle liquidez al mercado y para tomar posiciones de riesgo
apalancadas. En cierta forma es posible tomar la misma posicion de riesgo
en el mercado de cash o en el mercado de derivados, pero en este Gltimo se
necesita poner menos cantidad de dinero y entonces se apalancan mas. Si bien
los riesgos son mayores, €l retorno es mayor a la menor cantidad de inversion.

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

e 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 obligacion
de comprar o vender. Va a ocurrir en el futuro, pero es obligacion com-
prar y vender.

Los forward son negociados over the counter; por gjernplo, 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 esta negociando. Como no hay
margenes, 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 dias.

e Futures. Son equivalentes a los forward pero tienen una pequena 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 estindar: no puede
negociarse cualquier monto sino el que establezca la bolsa, o multiplos
de ese monto. Las fechas futuras también son estandar, generalmente
Cuatro vencimientos por afio. 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 estan negociando el future, por lo cual se requiere que estos
individuos, cuando negocien, pongan un margen inicial que sirva como
colchén 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 especifica en la bolsa: ella recibe
dinero cuando el contrato esta perdiendo o le devuelve a la contraparte
si el activo va ganando.

Los margenes pueden ser remunerados 0 no remunerados. El cliente
puede poner el margen y la bolsa no le paga nada, o puede pagarle.

Swaps. No son més 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 devaluacién y hay
otro cliente que tiene tasa en moneda local, se «<swapea» y se cambia un
activo por cualquier otro.

Los cross currency swaps se utilizan cuando lo que se cambia es mone-
da. Por ejemplo, en Colombia, peso por ddlar. Entonces un cliente com-
pra dolares spoty los vende forward. Esos dos contratos aparecen
como cross currency swaps. La razon de existir de estos acuerdos es
que en mercados desarrollados muchas companias cuando emiten deu-
da pueden llegar a emitirla mas barata si lo hacen en otra moneda. Por
ejemplo, una compania japonesa necesita délares, pero en Estados Uni-
dos, donde podria tomar los ddlares, no es una compafifa conocida.
Decide acudir a un banco de inversion y solicitarle que emita yenes en
Japon, donde todo el mercado lo conoce. Entonces emite yenes, los
convierte a dolares y a futuro vuelve a recomprar esos délares para
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repagar la deuda. Haciendo esas transacciones, el costo de los yenes
mas el costo del swap puede salirle mas barato.

Forward Rate Agreement (FRA). Es un acuerdo de una parte. General-
mente un banco acuerda una tasa de interés en un periodo futuro. Su-
pongamos que un cliente tiene un ingreso de caja en seis meses y lo va
a tener disponible por un afio. Entonces solicita en un banco que le
garanticen la tasa que empieza en seis meses, por un ano. dPor qué?
Porque teme que la tasa baje y quiere tener su inversién asegurada, asi
que el banco le cotiza una tasa de un afio pero empezando en seis
meses.

Por otro lado, si una empresa necesita tomar fondos, por ejemplo en 30
dias, por 60 dias, 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 dias, empezando en 30 dias.

Opcion. Es un derecho de comprar 0 vender algo antes o en una fecha
determinada, a un precio prefijado. En este caso funciona como un
forward, pero la diferencia radica en que esto es un derechoy el forward
es$ una obligacién. El forward obliga a comprar y vender; la opcién, no;
el cliente compra o vende si le conviene, si no, no hace nada. El que
compra una opcién estd 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 opcién se refiere a un
derecho de comprar se llama cal/ option; el derecho de vender es put
option. Cuando la ejecucion es sélo al vencimiento —el derecho de ejecu-
tar la opcién ocurre unicamente al vencimiento- la opcion se llama eu-
ropea, y cuando la ejecucion ocurre en cualquier momento, es una op-
cién americana.

Swaptions. Es una opcion para entrar en un swap. Un cliente puede
tener miedo de que las tasas suban o bajen pero no esta seguro de
entrar directamente en el swap. Entonces puede arreglar una opcién
para entrar en el swapy ejecutard el swap sélo si le conviene.
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Value-at-Risk

Una de las formas fundamentales de manejar el riesgo de un derivado es a
través del Value-at-Risk. Este es un tema bastante antiguo pero estd 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 Value-at-Risk que estan tomando. Es un tema recu-
rrente del que todo el mundo habla. El Citibank viene usando este sistema
hace seis o siete anos.

El Value-at-Risk se define como el cambio en el valor, en el precio del contra-
to de un dia para otro, calculado con 99% de nivel de confianza. Ese cambio
desfavorable estd 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 célculo del Va/ue-
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 mas probable que pase de un dia 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 posicién o para anular Ios riesgos.

éComo 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,
afirmamos que la dnica modificacién que puede generar una posicién de
moneda extranjera es el tipo de cambio, es muy facil; pero si indagamos por
la variable del tipo de mercado que afecta una opcién, esto ya es mas com-
plicado. Un factor fundamental del Value-at-Risk es entender cémo se cal-
cula el precio.

Una vez conocida la correcta valuacién de un instrumento derivado, vamos
a poder calcular el riesgo asociado con ese instrumento, porque soélo sa-
biendo como se calcula el precio, comprendemos cémo puede afectar a
cada una de las variables.
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En segundo lugar esté el célculo de la sensibilidad del instrumento a cada
variable del mercado, debido a cambios estandares. 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 estandares 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 demés 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
volatil es esa tasa de interés. Podemos determinar la sensibilidad del 1%,
pero queremos conocer cuanto puede variar de un dia para otro (puede
hacerlo en 50, 3 o 10%). Entonces multiplicamos esa sensibilidad por la
volatilidad de esa variable y calculamos la modificacién del precio ante el
cambio total de la variable en esa volatilidad. Obtenido el calculo 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 posicion, un instrumento, con
una sensibilidad opuesta, écuénto tiempo tardaria? Ese tiempo también
tiene que ser parte del calculo 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 la jubilacion de los dos y que,
por tanto, haga algo razonable. El regresa y le cuenta que compré 29.358
acciones de la empresa ABC a un precio de USS13.625. La mujer dice que
muy interesante pero que no entiende nada. &Qué significa eso? 4Es una
inversién arriesgada o no?
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Este es el lenguaje que hasta ahora veniamos usando en términos de
instrumentos financieros. El gerente del banco preguntaba: «.Qué tan
riesgosas son las posiciones?» Y nosotros lo tnico que respondiamos 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: «<Mafana podemos perder US$100.000, o ga-
nar». £Queé significa eso? El marido intenta de nuevo y le explica: «Inverti en
la empresa ABC. Si el precio de la accién de esa empresa varfa 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 dia. Pero si quisiéra-
mos vender la posicion, como son US$400.000, tardariamos cuatro dias,
con lo cual el riesgo total son US$24.000. Esto, sobre US$400.000 de
posicién, ées razonable o0 no?»

Este es el nuevo lenguaje que usamos en términos de Value-at-Risky en
términos de sensibilidad. Por ejemplo:

* Variable de mercado en este caso: es el precio de la accién. Esa inver-
sién de US$400.000 varfa Gnicamente si el precio de la accién fluctua.

* Cambio estandar de la variable: 1%. Definimos qué pasa con la sensibi-
lidad si el precio de la accién sube 1%.

* Sensibilidad de la posicién al cambio estandar de la variable: US$4.000.

e Volatilidad diaria: 3%.

* Riesgo o Value-at-Risk diario: US$12.000 (US$4.000 multiplicado por
tres).

* Tiempo de duracion del riesgo: cuatro dias, porque ese es el tiempo
necesario para vender la posicion.

e Riesgo del Value-at-Risk total: US$24.000.
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El Value-at-Riskno es cuatro veces USS12.000 sino dos veces. La razén es
que cuando se escala el Value-at-Risk, se hace a razon de la raiz cuadrada
del tiempo. Esto es asi porque los movimientos de precios de un dia para
otro son variables independientes: hoy puede subir el precio y manana pue-
de bajar. Entonces, es poco probable una caida de precio de 3% los cuatro
dias. En promedio, considerando que la correlacién entre las variaciones de
un dia y otro es cero, el riesgo total es la raiz cuadrada de cuatro.

éCudles 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
mas, o sea, el precio de la accion, la variable, o el precio de cualquier
commodity: petréleo, 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 treasury americana, y otra, la sensibilidad del spread sobre esa tasa
de treasury. En otras circunstancias, en lugar de freasury vamos a su-
poner Libor; compramos un eurobono a Libor + algo. Cual es la sensi-
bilidad al movimiento de la Libor y al movimiento del spread? iQué
pasa si ahora los inversionistas extranjeros requieren mas rendimiento
para los papeles colombianos porque estan descubriendo que es mas
arriesgado invertir e. Colombia, 0 menos?

Volatilidad implicita: es una variable de mercado, no es simplemente el
ntmero para calcular el Value-at-Risk; es también una variable de mer-
cado cuando negociamos opciones. Por ejemplo, el precio de un bono
cero cupén (bono que a su vencimiento paga una suma fija) a un ano;
en este caso la variable de mercado es la tasa de interés a un afo.
Cuando la tasa de interés a un ano fluctda, el precio de ese bono va a
variar. Entonces tratamos de determinar esa variacion en el precio.

36

Fernanpo BOTARGUEZ



Factor de sensibilidad. es la diferencia entre el precio a las tasas actua-
les, incrementadas por esa variacién estandar, y el precio actual. Vamos
a suponer que tenemos un bono cero cupdn a un ano por US$2.000 y
que la tasa de interés actual es 10%. Calculamos el precio hoy de ese
bono cero cupdn, 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
estandar, que en este caso es 1%. Volvemos a calcular el precio al 11%
y da US$1.810,8. El precio, por el movimiento de la tasa, fluctuaria
USS$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 estandares 1%
relativo para moneda, acciones y commodity. 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 implicita? Es decir, si las
tasas hoy estan a 20%, {qué pasa si aumentan a 21%?

Volatilidad. 1dentificamos 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 histéricos. Al analizar los cambios
de las variables dia a dia, se calcula la desviacién estdndar, que es una
medida de dispersi6n de la variable, contra el valor central. Suponga-
mos una determinada variable cuyo promedio es 10%. Analizamos los
datos histéricos y vemos que esas variables se pueden dispersar 10%
para arriba o para abajo. La desviacién estandar determina ese grado
de dispersién de la variable.

Internacionalmente se asume que los precios siguen una distribucién
log normal, distribucion que establece que es mas probable que el pre-
cio suba a que baje. Desde el punto de vista conceptual, se tiene que
una accion sélo puede bajar hasta cero, pero puede subir todo lo que
quiera. En cierta forma es una distribucion en la que el activo tiene mas
probabilidad de subir que de bajar. Una desviacion estandar da 84% de
confianza, dos desviaciones estandar dan 97,5%y 2,326 de desviacién
estandar dan 99% de confianza. Ese es el que se usa en el Citibank:
2,326 de desviacion estandar.
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El andlisis histérico de esta variable determina que 2,326 de desviacion
estandar equivale a 2% en la tasa de ese bono cero cup6n.

Distribucion normal- mide el precio o la variacion del instrumento que
se quiere analizar, con la probabilidad de ocurrencia de ese instrumen-
to. Si, por ejemplo, analizamos datos histéricos, calculamos los cam-
bios a los cuales se tiene riesgo, determinamos la distribucién de fre-
cuencia de esos cambios en la variable y observamos en el grafico de
esta distribucién de frecuencia, distribuciones mas o menos asi: 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 més probable del tipo de cambio sea una devaluacion
promedio de 0,01% diario. Este nimero determina el centro donde la
mayoria de los instrumentos se observan. Después se aprecian instru-
mentos para un lado y otro de ese dato medio. En el grafico 1 se ven
tres distribuciones normales: la del medio y otras dos. Una de ellas es la
estandar de evidencia de 1,5; otra es la estandar de evidencia 1 y la
tercera muestra un estandar de evidencia de 0,5. La mas arriesgada es
la de 1,5, porque los datos se observan en el medio, pero alrededor de
esos datos se suele encontrar mucha mas dispersién. La desviacién
estandar en cierta forma da a entender qué tan riesgosa es una posi-
cién, determina el riesgo de esa variable.

Una desviacién estandar sefiala, desde el dato medio, una desviacion es-
tandar para cada lado y en este caso el drea bajo la curva indica 68%. Una
desviacién estandar 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 cupén, tenemos riesgo de que la tasa suba, no de
que baje. De toda esta curva, la desviacion estandar va a cubrir este
porcentaje de confianza, mas 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 0 2,326 es donde tenemos el 99% de confianza y esto es
lo que se utiliza internacionalmente para calcular el riesgo (grafico 2).

Distribucion log normal, es una distribucién donde la cola esta mas
orientada hacia los cambios positivos porque los precios tienden a su-
bir (grafico 3).
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Grafico 1
Volatilidad, distribucion normal estiandar
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Grafico 2
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Grafico 3
Distribucion log normal
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&Qué es entonces el Value-at-Risk? No es mas que la multiplicacion de la
sensibilidad, por la volatilidad de esa variable. En el caso de la variable
usamos 2,326 de desviacién estandar, para darnos mayor seguridad en el
riesgo que estamos calculando. Si el instrumento que compramos esta afec-
tado por una sola variable, obviamente tenemos una sensibilidad multipli-
cada por una sola volatilidad. Si un instrumento como un forward o una
opcién, esta afectado por més de una variable, tenemos que calcular todos
los factores de sensibilidad y todas las volatilidades individuales, ademas
de la correlacién 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 Ia
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 analisis de correlacién de la
variable y calculamos un Va/ue-at-Risk para saber como todas esas varia-
bles nos pueden afectar al mismo tiempo.

En el ejemplo anterior:

Teniamos un bono cero cupdn, sensible nada mas 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 pequena diferencia porque los bonos son convexos, es
decir, no va a ser exacta la multiplicacién por dos. Pero cuando hacemos el
calculo de Value-at-Risk de toda una posicién de una tesorerfa, generalmen-
te se asume porque la convexidad es muy baja.

El altimo punto es la liquidez del mercado: {qué tan liquido es el instrumento
que queremos conocer? Tenemos que calcular el riesgo de la variable en un
dia, dos, tres. En el caso del bono cero cupdn, si para poder venderlo y anular
el riesgo tardamos cuatro dias, decimos: el Value-at-Riskdiario era 32,4 pero
como tardamos cuatro dias en vender la posicién, multiplicamos 32,4 por
la raiz cuadrada de 4 y el riesgo total de ese bono cero cupén, son US$6B5.

Una vez establecido el riesgo de ese bono cero cupén, podemos determinar
las ganancias que genera el bono. éVale la pena comprarlo? Si esperamos
ganar USS50 por ese bono cero cupdn, no tiene sentido poner a riesgo
USSE5 en cuatro dias, por el retorno que esté generando. Por lo regular, los
Value-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
aqui se cotiza con base en la devaluacién 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 délares. Si un
banco tiene libre acceso a délares y a moneda local, va a cotizar el délar de
esta forma; si no hay acceso a délares, se cotiza con base en la devaluacién
esperada. El riesgo de eso es que el banco que si tiene acceso a ddlares los
arbitre.

El forward no es mas 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 délares forward vamos a
tener un ingreso de délares y un egreso de moneda local.

Como por definicion el precio de un forward es el costo de cubrirse, y no
queremos tener ningun riesgo, <qué es lo primero que deberiamos anular?
Hemos comprado délares. &Cémo anular esta compra en délares? Vendien-
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do dodlares en el spot. &Qué ddlares vamos a vender si no los tenemos? No
se puede vender nada que no se tenga en el spot. Entonces tomamos dola-
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 serd mayor que la tasa de dolares, 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
I6gica, vamos a comprar mas caro que en el precio spot, simplemente por-
que tenemos este colchén.

Cada vez que se compra algo en el forward, la forma de cubrirse es hacien-
do transacciones cash. Si compramos ddlares forward los tenemos que
vender en el spot. Para hacerlo, como no tenemos esos délares, debemos
tomarlos y pagar la tasa de délares. Cuando generamos la moneda local, y
la invertimos en la tasa de pesos, obtenemos intereses en pesos. Genera-
mos mas 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
délares; por eso compramos a premium.

Si vendemos délares forward, la forma de cubrirnos es comprando délares
spot, pero no podemos comprar dolares sin moneda local. Entonces, toma-
mos la moneda local, vendemos la moneda local, compramos doélares e in-
vertimos los délares. En este caso pagamos mas 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.

e La tasa de interés en moneda local.

e La tasa de interés en dolares.

Ejemplo:

Arreglamos comprar US$105 a cambio de 231 moneda local, es decir, al
tipo de cambio implicito de US$2,2. 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 ano que tenerlos hoy. Entonces calculamos el valor presente
de los USS105 a la tasa de 5%. Descontamos los 231 a la tasa de 15,5y
determinamos, en valores presentes, estos dos montos. Asi, 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 posicion es cero.
Tedricamente, hicimos un contrato forward a tasas de mercado porque en
valores presentes el tipo de cambio implicito es dos, el mismo que el spot,
con lo cual el valor de la posicién es cero. Para determinar este calculo,
asumimos que con estos 200 de moneda local, en el mercado Spotcompra-
mos dolares al dos y recibimos US$100. Al generar US$100 en el forward o
en el spot, el valor de este forward es cero.

&Qué pasa si la tasa de moneda local sube 1%7? 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 198,28 al mercado spota comprar délares por dos, nos
darian US$99,14. Sin embargo, por haber comprado délares en el forward
estamos calculando en valores presentes siempre, con lo cual ganamos
USS0,8584. Cada vez que la tasa de interés en moneda local suba 1%,
ganamos US$0,8584 por ese forward. La sensibilidad de la posicion no es
mas que el nuevo valor de la posicién, menos el valor original (en este caso,
USs$0,8584).

El mismo analisis se hace para la tasa en délares. Al incrementar la tasa en
ddlares de cinco a seis, los US$105 se van a US$99,06 y los 231 siguen en
200 moneda local. Si con estos 200 compramos délares a dos, en el spot
nos darian US$S100 y, sin embargo, en el mercado forward generariamos
US$99,086, es decir, perderiamos US$0,9434. 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 pasade 2 aZ2,2? Los
valores presentes van a seguir iguales y si con este dinero compramos
dolares al 2,2, nos darfan 90,91 en el spot. Como en el forward generamos
US$100, ganamos USSO.

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 esta cotizando por 30 dias 12%, por 60 dias
13% y por 90 dias 14%. Un cliente quiere que el banco le garantice una
tasa activa: el banco le va a prestar en 30 dias, por 60 dias. Es decir, la
inversién va a ser por 60 dias pero empezando en 30 dias.

La idea fundamental de tasas de interés, la equivalencia de tasas de interés
dice que el interés por un plazo de 90 dias deberia ser equivalente al interés
por un plazo de 90 dfas. Si se tiene una tasa de 30 dias —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 esta la tasa de 90
dias. La que se quiere averiguar es la tasa de 60 dias, que le va a conti-
nuar a la de 30 dias. Entonces: una tasa de un mes, multiplicada por uno +
la tasa de dos meses, deberia 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 dias y a la de 90 dias, porque esas dos tasas son las que utiliza para
calcular el precio del FRA. Supongamos que el cliente hizo un contrato por
un millén de ddlares. Sabemos que las variables del mercado son las tasas
de 30y 90 dias. Para calcular qué tan sensibles somos a la tasa de 30 dias,
incrementamos en el calculo original de FRA en esa férmula, esta tasa del
12 al 13% y observamos qué pasaria. Ahora es 14,34%; originalmente era
14.85%. El banco esta prestando a 14,85% y, sin embargo, si esta tasa
cambiara, deberia haber prestado a 14,34%, es decir, presto caro. Por tan-
to, sabemos que la sensibilidad va a ser negativa.

¢.Cémo 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
vamos a tener que pagar por dos meses en un millén de ddlares, pero como
esa compensacién va a ocurrir en 30 dias, lo descontamos por un mesy la
sensibilidad es de US$842.

En relacién con la tasa de 90 dias hacemos lo mismo. Incrementamos la
tasa de 14 a 15%. La nueva va a ser 16,34% y el calculo de sensibilidad es
la comparacidn de las dos tasas de interés en un millén, por dos meses,
traidas a valor presente por un mes. Ahi ya tenemos las dos sensibilidades
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de las tasas. Una vez conocidos estos datos, se calcula qué tan volatiles son
las tasas de 30 y de 90 djias.

Calculo del precio de una opcion

Conceptualmente, las opciones son féciles de entender. La matematica tras
una opcion es muy compleja, pero el concepto no es dificil. Por ejemplo, la
opcion cuyo precio deseamos calcular, es un ca//europeo, es decir, una opcion
de comprar, con ejecucién Gnicamente a vencimiento.

Supongamos que el precio spot sea US$S100 y que el precio strike sea
USS100. Alguien quiere comprar en tres meses hasta el vencimiento a
US$100 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%, podria subir a US$110 o bajar a US$S90. De US$110 podria subir a
US$121, una sola vez, o bajar a US$100. De este US$100 puede bajar a
USS90 y después volver a subir a US$100, lo cual podria ocurrir dos veces,
o volver a bajar de USS90 a US$82,6. De USS$S121 puede subir a US$131,
bajar a USS110, etc. Al vencimiento de la opcién, estos son los valores
probables del precio de esta variable:

US$133,1: podria ocurrir una vez en el arbol.

USS110: puede ocurrir tres veces en el arbol.

USS$90: puede ocurrir tres veces en el arbol.

USS75: puede ocurrir una vez en el arbol (ver grafico 4).

La cantidad de arboles disponibles son seis, siete, ocho. &Qué probabilidad
hay de una vez en ocho? 12,5. &Qué probabilidad hay de tres en ocho?
37,5y 12,5. Tratamos de determinar una distribucién de frecuencia, Ios
valores probables alrededor de estos US$100. Después indagamos: si ocu-
rriera este precio, &qué tendriamos que pagar? Pagariamos US$33,10, por-
que si el precio esta a eso, el cliente nos va a ejecutar la opcién y tendria-
mos que vender a USS$100, con lo cual deberiamos pagar a US$33,10. Si el
precio es USS110, tendriamos que pagar US$10 a este cliente, con 37,5%
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Grafico 4
Opciones - Arbol binomial

Probabilidad Pay out

133,1 (1) 125% 33,10

121,0 (1)<

Opci6n sobre acdén  Call europeo i 10,0< 110,0 (3) 37,5% 10,00
Precio spot 5100

Precio forward $100 (*) 100,0 100,0 (2)<100,0

Precio strike 5100 /

Tasa de interés 1% mensual 90.9 \ 90,9 (3) 37.5% 0,00
Volatilidad 10% mensual

Vencimiento 3 meses 82,6 (1)

75.1 (1) 12.5% 0,00

Premium: 100,0%

$7.80/ (1+1%) 3 = $7.66

* El precio forward es el precio esperado al vencimiento. En acciones, este precio estara dado por
el costo de fondos (nadie invertirfa 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$75,1, el cliente no va a ejecutar la
opcién porque no le conviene el precio. El precio del premium no va a ser
més que este pay out multiplicado por la probabilidad + este pay out mul-
tiplicado por esta probabilidad + esto por esto, etc., total: USS$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. Asi,
el precio de una opcién se calcula asumiendo que esta distribucion de
probabilidades es continua. No es que haya cuatro valores probables; hay
infinitos.

Una vez definido este arbol y entendiendo més o menos como se calcula el
precio, estaremos en condiciones de determinar las variables de mercado
que afectan. Por ejemplo: cudles son las variables que afectan al precio?

46 FERNANDO BOTARGUEZ




* 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 mayor
0 menor, el arbol va a ser mas o menos abierto Y. segun 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.

* La otra variable es la tasa de cambio —Supongamos que el si¢rike queda
igual en USS100-, porque si en lugar de US$100 comenzara con un
precio de USS90, el rbol va a empezar en US$90, entonces, cuando lo
comparamos con US$100, estos pay outvan a cambiar.

* Eltipo de opcién constituye otra variable. En este caso es una europea.
En una americana, en cada médulo cabe preguntar si ejercera o no. En
la europea sélo se pregunta al vencimiento.

* El strike también afecta el precio, el nimero que el cliente pide, por lo
cual el strike no varia, esta fijo.

* Elvencimiento hace que el precio de la opcién varie.

CCudles son las variables?

— El precio spot del activo. Afecta los pay out comparados con el strike.
— El vencimiento de la opcién.

— La tasa de interés.

— La volatilidad.

La volatilidad es lo Gnico 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, é] compra opciones, si cree que va a bajar, él

vende opciones.

Si el strike esta muy lejos del spot, el premium va a ser menor. Si el
vencimiento es menor el premiumva a ser menor porque el arbcl 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 accion sube
o baja, el premium varia; una parte de ese movimiento del premium es
lineal y la otra no lineal.

La parte lineal es delta (3);

la no lineal es gama (y);

beta (B) es la sensibilidad ante cambios en la volatilidad;

rho (6) es la sensibilidad de cambios en la tasa de interés;
Theta (0) es la sensibilidad de cambios en el paso del tiempo.

En el grafico 5, sobre el eje horizontal se muestra el precio del subyacente
y en el vertical, su premium. El cliente pidié el calculo del premium en este
momento. Al precio uno, el premium era premium uno. Supongamos que

Grafico 5
Opciones - Delta y gama

_ Pre.c’io 4\ Precio de la opcién
de la opcion
Hedge
Premium-3
Premium-2 Gama
> Delta
Premium-1
Pr-1 Pr-2 Precio’
del subyacente

Fuente: Citicorp.
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de un dfa para otro el precio se movié 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 cubri comprando o vendiendo acciones; pero
haciéndolo, el cubrimiento tiene un comportamiento lineal. Si yo compro o
vendo una accién y el precio sube 1%, voy a ganar 1%. Si vendi, 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 Value-at-Risk, sefialamos sélo un componente, que indica cual es el pre-
cio hoy y cuél es el cambio potencial manana. Entrar en productos deriva-
dos implica mucho mas que conocer el riesgo por variables de mercado.

Tiene que ver con muchos controles, tales como:

e Validacion de modelos. Imaginemos que un tesorero le pide a un trader
empezar a hacer opciones. El frader comienza a hacer las opciones en
un modelo disefiado por él, y contabilidad utiliza los resultados de mer-
cado que él proporciona. &Cémo saber que ese modelo funciona bien y
que no tiene ningln error? &COmo saber que en las ganancias que cal-
cula no estid 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
opcién o este derivado es correcta y que el modelo esté protegido. La
validacién errénea de modelos generd pérdidas monstruosas en Esta-
dos Unidos para determinadas companias.

La validacién de modelos con un error no detectado puede haber afec-
tado ganancias o pérdidas de mucho tiempo atras.
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Proceso de razonabilidad de tasas. .C6mo saber que el traderesta ha-
ciendo las transacciones a tasas de mercado y que no est4 comprando
caro o vendiendo barato? Si no se controlan las tasas que él usa para
calcular este precio, €l puede estar comprando caro y vendiendo barato.
La volatilidad implicita de una opcién es una variable que sélo la cotizan
los que operan opciones; si hay dos o tres que cotizan opciones éa 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 revalia y
a qué tasa se hacen las operaciones.

Andlisis de escenarios de stress. Resulta fundamental analizar qué pasa
si hay una corrida de mercado, qué ocurre si el tipo de cambio se devalia
15% en un dia, o qué sucede si las tasas de interés suben de 20 a 30 o
40% en un dia. &Por qué? Porque cuando analizamos el Value-at-Risk,
examinamos qué pasa en un dia a dia comtn. Hay que hacer anélisis en
condiciones de stress para conocer la pérdida potencial. Si un banco
esta 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 esta cubierto y que no se va a poder cubrir tampoco en una
condicién 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, cémo se va a
manejar; debe garantizar que todas las dreas involucradas participen,
por ejemplo, que contabilidad estudie cémo se va a revaluar, que el area
de operaciones decida como se va a manejar el riesgo, cémo se van a
conducir los riesgos de precio, como se va a monitorear el Va/ue-at-
Risk. Todo debe estar explicado en un modelo.

Otro aspecto fundamental es cerciorarse de que el cliente con el cual se
hace la transaccion, es viable para el producto. Resulta primordial de-
terminar si el cliente entiende lo que esta 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 limites de volumen agregado,
controlar el volumen nominal que estamos haciendo y monitorearlos. Si
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de un dia para otro estos suben significativamente, hay que examinar
por qué estd subiendo. Es posible que el trader tenga algo que nadie
sabe y esté ganando por hacer eso. Unicamente el analisis de los volg-
menes agregados va a aclararlo.

También se debe hacer el célculo del anélisis de volatilidad. Al darle al
traderlimites de Value-at-Risk, es importante estudiar de qué forma se
va a calcular esta volatilidad porque ella determina el uso de este Va/ue-
at-Risk.
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Anexo 1
Matriz de variables de mercado

Producto

Tipo Tasa Tasa Precio Volatilidad implicita
de cambio de interés de interés de accién/ Tasa Tipo Accién/

doméstica extranjera commodity e interés de cambio commodity

Trading 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
Swaptions

Opciones de bonos
Opciones de moneda
Futuros de moneda
Acciones

Opciones de acciones
Commodities

Opciones de commodities
Futuros de commodities

X X
X
X
X
X X X
X X
X
X
X
X X X X
X X X
X
X X X
X
X X X
X

Fuente: Citicorp.
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Este Congreso Nacional de Tesoreria, al reunirse por tercer afio consecuti-
vo, se consolida como uno de los foros més importantes del pais para la
discusion de los temas financieros. Después de haber sido coordinador del
Comité de Tesoreria de la Asobancaria, hace apenas siete afos, resulta par-
ticularmente grato para mi 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 macroeconémicas de la economia colom-
biana he dividido mi presentacién en cuatro grandes temas. Me referiré
inicialmente a los resultados recientes en materia de inflacién y argumenta-
ré que, pese a los efectos perversos que en el corto plazo est4 generando el
fenémeno climético del Pacifico 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%, mas cercano a los estandares
internacionales. Posteriormente presentaré mi interpretacion sobre lo que
ha sido la politica monetaria durante el Gltimo afo y sobre la forma en que
esta prevista la evolucién de las variables monetarias en lo que resta de
1998. En tercer lugar me referiré a la evolucion de las tasas de interés y a la
coyuntura cambiaria; para terminar, en la Gltima parte de mi presentacién
haré algunos comentarios sobre la evolucién reciente de las finanzas pbli-
cas y sobre la forma como, a mi juicio, el futuro de la situacién macroeconé-
mica colombiana dependera en buena medida de las decisiones que se to-
men en ese frente.
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Tendencias de la inflacion

Sin lugar a dudas el resultado obtenido en materia de inflacion durante
1997 fue muy positivo. Medida por la variacién anual en el Indice de Precios
al Consumidor, la inflacién se redujo en casi cuatro puntos porcentuales
entre diciembre de 1996 y diciembre de 1997, al bajar de 21,6% a 17,7%.
Esta Gltima cifra es la mas baja que se ha registrado en Colombia para un
afio completo desde 1983 (gréfico 1). Ademas, la caida en el ritmo de in-
flacién (3,9 puntos porcentuales) esta entre las mas fuertes de varias déca-
das y sélo se compara con las de 1978, 1983y 1991.

Grafico 1
Tasa de inflacién anual del indice de precios
al consumidor, 1975-1997

(Variaciones anuales a diciembre)

35

- 30

< 2B
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i0 : : : : : : : : : :
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Fuente: Dane

Aparte de lo anterior, al menos tres factores hacen que la reduccion en la
inflacién observada en 1997 haya sido particularmente satisfactoria. Por un
lado, por primera vez desde 1991, cuando el Banco de la Republica se
constituyé como entidad independiente y se empezaron a establecer metas
anuales de reduccién en la inflacién, la meta establecida se cumplié cabal-
mente e incluso se sobrepasd. 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 desindexacién de la
economia colombiana con respecto a la inflacién del pasado. En la medida
en que los agentes econémicos se desprendan de la inercia inflacionaria yen
que la fijacion de los precios, las tarifas y los salarios deje de estar indexada
a la inflacién pasada y se vincule mas bien con las metas de inflacién que se
fijen para cada afo, el proceso de reduccién de la inflacién se haré mas facil,
menos dependiente de la contraccién 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 inflacidn sean una guifa en Ia fijacién
de precios, tarifas y salarios, lo fundamental es que ellas sean creibles y la
credibilidad se gana con los resultados. En este frente, los resultados de
1997 constituyen un avance sustancial que, I6gicamente, debe consolidar-
se con la consecucion de la meta de inflacién del 16% en 1998. Precisamen-
te por esta razon la Junta Directiva del Banco de la Reptblica se impuso una
meta para el presente afio que algunos criticaron como poco ambiciosa, al
bajar en sélo dos puntos frente al afio anterior, pero que ante todo buscé
ser factible y creible.

Una segunda caracteristica particularmente satisfactoria de la reduccién de
la inflacion observada en 1997 fue el hecho de que ella se diera en un
ambiente de franca recuperacién de la actividad productiva, la cual, medida
por el crecimiento del PIB, pasé de manifestar una caida absoluta en el
altimo trimestre de 1996 y el primer trimestre de 1997, a mostrar un
crecimiento superior al 5% en el Gltimo trimestre de ese afio, de acuerdo
con las estimaciones del Departamento Nacional de Planeacién (gréfico 2).

En tercer lugar, pero quizds el mas importante, una caracteristica que debe
destacarse en el comportamiento de la inflacién durante 1997 es que, a
diferencia de episodios anteriores de caida fuerte en el ritmo de crecimiento
del IPC, como los de 1978 o 1983, la reduccién reciente no respondié a
caidas en precios relativos de productos o sectores particulares que pudie-
ran tener un caracter transitorio. Por el contrario, en 1997 la reduccién en
el ritmo de aumento de los precios tuvo un carécter generalizado. Esto se
aprecia en la descomposicion del IPC por grupos de productos (cuadro 1)
Con excepcion del grupo de transporte, cuyo aumento de precios en 1997
estuvo ligeramente por encima del de 1996, la inflacién en 1997 se redujo
en todos los grupos.
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Grafico 2

Crecimiento del PIB real trimestral
(Variaciones % anuales)
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Cuadro 1

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

1996 1997
Alimentos 18,3 16,4
Vivienda 24,0 17,6
Vestuario 11,0 9,4
Salud 22,2 21,5
Educacién 36.7 22,8
Transporte 20,0 21,3
Otros gastos 18,9 18,2
Total IPC 21,6 17,7

Fuente: Dane.
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En terminologia mas técnica, lo anterior se traduce en que la llamada infla-
cién basica se redujo de manera significativa durante 1997. La inflacién
basica 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 evolucién de cuatro indicadores
alternativos que intentan aproximarse a ese concepto de inflacién basica y
que son construidos rutinariamente por el Banco de la Republica. El prime-
ro de ellos, el mas conocido en las discusiones publicas, calcula la variacién
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 caracter mas técnico estadis-
tico y se construyen con base en toda la canasta de productos que confor-
man el [PC 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 bajas'. Como se puede apreciar en el cuadro, el IPC sin

Cuadro 2
Indicadores de inflacion basica
(Variaciones anuales a diciembre)

Indicadores 1996 1997
Variacién IPC sin alimentos 23,2 18,2

Variacién IPC sin alimentos agropecuarios,

servicios estatales ni transporte 22,4 17,1

Variacién 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, célculos Banco de la Republica.

1 Especificamente, el indicador de la media ponderada truncada al 10% calcula la variacién 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 distribucién muestral y aquellos cuyas variaciones estuvieron en el extremo inferior de la
distribucién, 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 crecié més y la otra mitad crecié menos.
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alimentos redujo su ritmo de crecimiento en mas de cinco puntos porcen-
tuales entre 1996 y 1997. Los otros tres indicadores de inflacién bésica
también se redujeron de manera significativa y en los casos de inflacién 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 inflacién, en 17,1y 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
inflacién reportada por el Dane de 17,7%.

Sin duda, la inflacién relevante para los consumidores colombianos es la
que mide el Dane a través del IPC y a ella se dirigen las acciones de politica
de las autoridades. Sin embargo, al destacar el favorable comportamiento
de la inflacién béasica en 1997 quiero mostrar que existen indicios muy
fuertes de que la reduccion en la inflacién medida por el Dane tiene bases
sélidas y no se produjo simplemente como resultado de reducciones tem-
porales en el crecimiento de unos pocos precios.

El concepto de inflacién basica me permite también evaluar brevemente lo
que ha pasado con la inflacién en los dos primeros meses de 1998. La tasa
anual de inflacién 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 fenémeno climéatico del
Pacifico.

De hecho, el ritmo anual de crecimiento de los precios de los alimentos, que
en diciembre pasado era de 16,4%, ascendié en febrero a 19,5%, lo cual
resulta preocupante. Para evitar que los problemas climaticos se sigan re-
flejando de manera excesiva sobre los precios, urge una politica sectorial
apropiada. En particular se requiere una politica 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 macroeconémicas ni una tendencia perma-
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Cuadro 3
Inflacion e indicadores de inflaciéon basica
(Variaciones anuales)

Diciembre Febrero
Indicadores 1997 1998
Total IPC 17,7 18,0
Alimentos 16,4 19,5
Indicadores de inflacién bésica
* [PC sin alimentos 18,2 17,4
e [PC sin alimentos agropecuarios,
servicios estatales ni transporte 17,1 16,3
° Mediana ponderada de las variaciones
de los precios en el [PC 18,0 16,9
e [PC sin variaciones extremas (media truncada al 10%) 16,4 16,5

Fuente: Dane, cdlculos Banco de la Republica.

nente y que, por tanto, el retorno de las lluvias previsto para los préximos
meses deberia favorecer su reversion.

Al descontar el efecto de los alimentos, la inflacién ha continuado con un
comportamiento que en lineas generales me atrevo a calificar de satisfacto-
rio. De hecho, la inflacién sin alimentos se redujo en casi un punto porcen-
tual entre diciembre y febrero, al pasar de 18,2 a 17,4%. Mas significativo
aun, todos los demas indicadores de inflacién basica a los que hice referen-
cia se ubicaron en el ultimo mes por debajo de 17%. Esto, unido a una
politica monetaria conservadora y cuidadosa como la anunciada y ejecutada
por el Banco de la Republica, permite ser optimistas sobre el cumplimiento
de la meta del 16% para 1998 y sobre la continuacién del proceso de re-
duccién de la inflacién hacia niveles compatibles con los patrones interna-
cionales.

Evolucion de los agregados monetarios

La conduccién de la politica monetaria durante 1997 y 1998 ha estado
dirigida a mantener los agregados monetarios alrededor de unas sendas
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que la Junta Directiva del Banco de la Republica estima compatibles, por un
lado, con el logro de las metas de inflacién y, por otro, con el suministro de
la liquidez requerida por la economia para su normal funcionamiento, dadas
las tendencias y los ciclos de la actividad productiva.

De manera especifica, la politica ha buscado que la liquidez global de la
economia crezca a un ritmo que no se aleje en mas de tres puntos porcen-
tuales, por arriba o por abajo, del ritmo de crecimiento nominal de la econo-
mia, estimado obviamente bajo el supuesto de que se cumple la meta de
inflacién. Con este propdsito se construyé un corredor indicativo para el
agregado monetario denominado M3+bonos, en el cual se incluyen, aparte
del efectivo en poder del publico, todos los pasivos del sistema financiero
sujetos a encaje y los bonos emitidos por los establecimientos de crédito.

El grafico 3 muestra que durante el afio de 1997 el agregado M3+bonos se
mantuvo consistentemente dentro del corredor que se habia definido para

Grafico 3
Evolucion del M3 +bonos
y su respectivo corredor, 1997-1998
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ese proposito desde finales de 1996. Ese mismo corredor, ademas, se exten-
di6 para 1998 con una pendiente ajustada a la nueva meta de inflacién y al
estimativo de crecimiento del PIB para este afio. Como se puede apreciar, en
lo corrido de 1998 el agregado monetario que mide la liquidez global de la
economia también se ha mantenido sisteméaticamente 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 economia en 1997 se ha
ido reduciendo sistematica y persistentemente en relacién 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 més de 15

Cuadro 4

M3 +bonos y PIB nominal
(Variaciones % anuales)

Periodos M3 +bonos* PIB nominal** Diferencia
1993 I 34,8 33,3 1,4
II 35,0 29,6 5.8
11 43,0 30,1 12,9
v 45,7 31,0 14,7
1994 I 48,4 29,6 18,8
II 48,0 32,3 15,7
I 45,1 33,1 12,0
v 43,5 33,0 10,5
1995 I 40,1 28,2 11,9
Il 38,8 27,0 11,8
I 36,0 25,1 10,9
v 33,9 26,3 7.6
1996 I 28,5 23,4 5.1
I 25,7 20,3 5.4
I 24,6 21,3 3.3
v 24,1 19,4 4,6
1997 I 27,1 19.2 7.9
1 25,7 23,4 2,3
11 25,7 24,8 0.9
[\ 26,8 25.8 1.0

*  Promedios trimestrales con base en informacién semanal.
** PIB nominal calculado con base en el PIB real de DNP, ajustado por el IPC.
Fuente: DNP y Banco de la Republica.
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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 siguié reduciendo, de tal forma que en el
segundo semestre fue inferior al 1%. Como ya mencion€, ademas, la politi-
ca para 1998 esté disefiada para que M3+bonos crezca aproximadamente
al mismo ritmo del PIB nominal, con lo cual se consolidaréd un comporta-
miento de la liquidez compatible con el propésito de avanzar en el proceso
de reduccién de la inflacién.

Por otra parte, es importante anotar que el Banco de la Republica 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 decidi6 desde
finales de 1996 concentrar su atencién en el comportamiento de la base
monetaria y establecer este agregado como lo que la literatura monetaria
denomina la «meta intermedia» de su politica. Asf, 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 definicién de la politica de tasa de
interés de intervencién en el mercado interbancario y para estimar las nece-
sidades de captacién de recursos por medio de Titulos de Participacion o 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 dia para otro, como consecuencia, por
ejemplo, de los ciclos que generan los periodos de encaje del sistema finan-
ciero, la junta del Banco de la Republica no necesariamente busca que ella
se coloque cada dia dentro del corredor sino que se concentra en evaluar su
comportamiento con un promedio mévil de veinte dias.

El gréafico 4 muestra que, como en el caso de liquidez global de la economia,
el comportamiento de la base monetaria ha estado sistematicamente acor-
de con el corredor que se definié para esta variable desde el mes de abril de
1997. Sélo en diciembre, el promedio mévil de veinte dias de la base mone-
taria se acercé al techo del correspondiente corredor, pero pcsteriormente
manifestd una clara tendencia a reducirse, de tal forma que en el periodo
mas reciente se encuentra cercano al limite inferior del mismo.

66  Leonarpo ViLLar GOMEZ




Grafico 4
Base monetaria, promedio mévil
diario de orden 20
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.

A pesar de lo anterior, el comportamiento de la base monetaria en 1997 ha
estado sujeto a criticas y comentarios segin los cuales habria respondido a
una politica supuestamente expansiva y poco ortodoxa. Esas opiniones es-
tan vinculadas fundamentalmente con dos hechos. Por un lado, con el de
que el corredor correspondiente se modificé hacia arriba en el mes de abril
de 1997, respecto del que se habia disenado a finales de 1996 y, por el
otro, con que el ritmo de crecimiento de la base monetaria aumenté consi-
derablemente en relacién con 1996. Considero indispensable hacer algunas
precisiones.

En primer lugar, es importante recalcar que si bien la base monetaria es
utilizada como variable de politica, debido a que es la variable controlable
por parte del Banco de la Republica, el criterio para la fijacién del corredor
correspondiente surge de consideraciones sobre lo que debe ser la evolu-
cién de la liquidez global en la economia. 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 sucedié con la liquidez
global de la economia, 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 habia definido la junta como un
comportamiento deseable del agregado M3+ bonos.

Desde un punto de vista puramente empirico, el motivo fundamental para
que el corredor de la base monetaria se hubiera revisado hacia arriba en
abril de 1997 fue la vigorosa recuperacion que se observaba en esa época
en la demanda por efectivo vis-a-vis con otros tipos de activos financieros
tales como los depdsitos 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 reduccion en las tasas de interés que se habia observado
durante el segundo semestre de 1996, reduccién que se mencionara mas
adelante. En este punto, sin embargo, el tema central es que frente a la
recomposicién del portafolio de los agentes econémicos en favor del efecti-
vo, el mantenimiento de niveles de liquidez globales compatibles con los
programados desde antes de comenzar el ano, necesariamente requeria un
mayor crecimiento de la base monetaria. Esto se reconocié al modificar el
corredor correspondiente.

Por otra parte, sobre la aceleracion en el ritmo de crecimiento de la base
monetaria respecto al ritmo que se observaba en 1996, ella se explica fun-
damentalmente por una razén 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 evolucién de la liquidez de la economia cuando simulta-
neamente se observan modificaciones en las politicas de encaje. Una ilus-
tracién de esto, que se aprecia claramente en el grafico 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 periodo mas reciente, es necesario recordar aqui que el principal
mecanismo de expansion monetaria que utilizd el Banco de la Republica
para proveer la liquidez de la economia en 1996 fue la reduccién en los
coeficientes requeridos de encaje sobre los depdsitos en cuenta corriente
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Grafico 5

Tasas de crecimiento de la base monetaria
(Variaciones % anuales, promedios moviles de cuatro semanas)

Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic.
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Fuente: Banco de la Republica.

publicos y privados, los cuales se redujeron de niveles de 70y 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 ultima hace
parte de la base monetaria, la expansién monetaria a través de este meca-
nismo se traduce en reduccién 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 periodos. Y, debido a que en 1997 no se redu-
Jjeron los coeficientes de encaje, las tasas de crecimiento de la base necesa-
riamente tenian 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 facilmente con el de 1996 y que constituye
un error afirmar que el mayor crecimiento de la base monetaria en el Gltimo
ano es reflejo de ausencia de control por parte del Banco de la Republica.
Por el contrario, la base monetaria ha estado permanentemente bajo con-
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trol por parte del banco. Esto no sélo se refleja en el hecho de que la base
se ha mantenido sistematicamente dentro del corredor definido para el
efecto, tal como se ilustrd, sino en que en el periodo mas reciente, cuando
los célculos de la tasa anual de crecimiento dejan de estar afectados por
modificaciones en los coeficientes de encaje, esa tasa de crecimiento ha
empezado a mostrar nuevamente una tendencia descendente. La meta
para 1998 es que la base monetaria continie dentro de un corredor que
tiene un crecimiento a final del afio del 16%, con respecto a los niveles
correspondientes del corredor de 1997. Se considera que de esta manera
la expansién monetaria sera consistente con la meta de inflacion, que
también es de 16% para este afio, y con un crecimiento de la liquidez
global de la economia similar al crecimiento del PIB nominal, el cual sera
del orden de 21%.

Tasas de interés y coyuntura cambiaria

Como ya se menciond, uno de los elementos que caracterizaron el compor-
tamiento de la economia colombiana y en particular el desempeno de las
variables monetarias en 1997 fue el nivel relativamente bajo de las tasas de
interés, en comparacién con las que habian regido hasta mediados de 1996.
De hecho, como se aprecia en el gréfico 6, las tasas de interés reales des-
cendieron rapidamente 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 existian
en Colombia a comienzos de los afos noventa, antes de los pronunciados
ciclos de tasas atipicamente 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 evolucién 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
dependeran en buena medida de lo que suceda en el frente cambiario.
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Grafico 6
Tasa de interés de captacion a 90 dias*
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Desde hace ya mas de cuatro afios, el Banco de la Republica ha dejado de
fijar la tasa de cambio y viene funcionando con un régimen de bandas cuya
caracteristica fundamental es que, dentro de un rango relativamente am-
plio, permite que la tasa de cambio fluctie 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 existié en Colombia durante mas de veinti-
cinco anos fueron, por un lado, otorgar una mayor autonomia a la politica
monetaria y de tasas de interés con respecto a la situacién cambiaria y, por
otro, reconocer que el Banco de la Republica no puede saber con exactitud
cudl 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 limites superiores e inferiores de la banda cambiaria, el Banco
de la Republica también ha querido dar una sefal 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 inflacion,
como sucederia si se superara el limite 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 solo 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 periodos relativamente prolongados la tasa de cambio
se ha ubicado cerca, tanto del limite superior como del limite inferior de la
banda (gréfico 7). El hecho de que la tasa de cambio tienda a ubicarse cerca

Grafico 7
Tasa Representativa del Mercado (TRM)
y banda cambiaria, 1995 - 1998
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de los limites de la banda, lo ratifican Ia teoria y la experiencia internacional
de varios paises que han utilizado este tipo de mecanismo. En Colombia, es
posible que en buena medida ese fenémeno responda a un comportamien-
to, no del todo racional, de unos agentes econémicos que proyectan el
futuro de la tasa de cambio basados en lo que ha sucedido con ella en el
periodo anterior. Esto es, unos agentes econémicos cuyas expectativas se
basan en forma excesiva en el pasado, o lo que la teoria econdémica
anglosajona denominaria backward-looking expectations.

Asi, por gjemplo, en periodos como el segundo semestre de 1996 y el pri-
mer semestre de 1997, cuando la tasa de cambio habia bajado y se ubicaba
cerca del piso de la banda, las expectativas de los agentes econémicos fue-
ron hacia la revaluacién. Por ello, la actitud mas generalizada fue la de con-
tratar créditos en moneda extranjera y adelantar los pagos de créditos en
pesos, reforzando temporalmente las presiones hacia la revaluacién. El re-
sultado l6gico fue una reduccién notoria en las tasas de interés domésticas.
En la medida en que el piso de la banda cambiaria estaba ahi precisamente
para evitar que se presentara una revaluacién 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 dé-
lares que habian contratado aumentaron fuertemente de valor, puesto que
la tasa de cambio empezd a elevarse nuevamente hacia el techo de la banda
cambiaria.

De manera simétrica, en el periodo més reciente empezaron a generalizarse
unas expectativas de devaluacién, como consecuencia de la cercania de la
tasa de cambio con respecto al techo de la banda cambiaria. Por eso, en
contra de lo que sugeriria la existencia misma del techo de la banda cambiaria,
muchos de los agentes econémicos que hasta mediados de 1997 habian
sustituido deudas en pesos por deudas en délares empezaron a actuar en la
direccion contraria, contratando deudas en pesos para cancelarlas en mo-
neda extranjera. De esta manera se reforz6 el exceso de demanda de divisas
y se crearon las condiciones para que el Banco de la Reptblica tuviera que
salir a estabilizar el mercado, no sélo vendiendo délares y reduciendo sus
reservas internacionales, sino permitiendo una disminucién importante en
los niveles de liquidez en la economia 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 Republica ha tenido y
seguira teniendo toda la capacidad para defender su politica de bandas
cambiarias, el comportamiento descrito de los agentes econdémicos no les
ha resultado rentable. No sobra recordar que el ritmo anualizado de deva-
luacién entre el 12 de enero de 1997 y finales de septiembre de ese ano,
cuando las deudas en délares estaban de moda, fue cercano a 34%. Por
su parte, en el perfodo comprendido entre septiembre de 1997y la actua-
lidad, en que muchas empresas y personas naturales han tendido a au-
mentar las deudas en pesos y a pagarlas en délares, el ritmo anualizado
de devaluacién ha sido inferior al 16%. Hacia el futuro, ademas, el techo
de la banda cambiaria indica que la devaluacién seré inferior al 13% y que,
por tanto, los costos de las obligaciones en moneda extranjera seran con-
siderablemente menores que los costos del endeudamiento interno, in-
cluso si los primeros se ajustan por los costos de la inversién forzosa que
impone el Banco de la Republica para desestimular el endeudamiento ex-
terno de corto plazo.

El gréafico 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 grafico se apre-
cian las tasas de crecimiento de la cartera total, la cartera en pesos y la
cartera en moneda extranjera del sistema financiero. Alli 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 asf presentadas tienen, sin embargo, un problema, en la
medida en que el crecimiento de la cartera en moneda extranjera responde
tanto a la contratacién neta de créditos como al efecto contable de la deva-
luacién observada en cada momento.

Para aislar este Gltimo efecto, el panel B del mismo grafico muestra las
tasas anuales de crecimiento de la cartera del sistema financiero en mo-
neda extranjera, netas del ajuste correspondiente a Ia devaluacion 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 periodo 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
revaluacion relativamente generalizadas, esas tasas de crecimiento mos-
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Grafico 8

A)Evolucion de la cartera de créditos del sistema financiero
(Variaciones % anuales de los saldos en pesos)

-10 ; ; :
Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic.
1995 1996 1997
e | 221 Extranjera === Total

Fuente: Banco de la Replblica.

B) Var. % anual del saldo de cartera en M/E, neto del ajuste en cambio

60
50
40
cio
20
10

0

Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic.
1995 1996 1997

Fuente: Banco de la Republica.

Il ConGreso NacionaL pe TEsoreria 15



traron un répido ascenso. Desde mediados de 1997, en cambio, vienen en
un rapido proceso de caida y en los meses recientes la cartera del sistema
financiero en moneda extranjera, neta del ajuste contable por devalua-
cién, ha llegado a mostrar reducciones absolutas cercanas al 10%. Esto
significa que la deuda externa privada intermediada por el sistema finan-
ciero doméstico ha caido durante el Gltimo ano en aproximadamente
US$500 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 caida importante en el saldo de la deuda duran-
te el sequndo semestre de 1997 y en lo que va corrido de 1998, caida que
contrasta fuertemente con el acelerado proceso de endeudamiento externo
del sector privado observado en el periodo precedente?.

Es claro que esta interpretacién sobre el cambio en la coyuntura cambiaria
presentado desde mediados de 1997, corresponde fundamentalmente con
una reversion de los flujos de endeudamiento del sector privado con el
exterior, los cuales eran muy positivos en términos netos en el periodo
anterior y han pasado a ser negativos en el periodo més reciente. En otras
palabras, pasamos de una situacién en la que el sector privado estaba au-
mentando de manera acelerada su deuda externa, a una en la que esa deuda
viene disminuyendo rapidamente. Ello explicaria en lo fundamental el hecho
de que hayamos pasado de una situacion 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 precaucién, debido
a que en ellas sélo 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 inversién extranjera), ellas indican la magnitud del cam-
bio en los flujos de endeudamiento externo privado. Segtn la balanza cambiaria global, en la que
se incluyen las operaciones a través del sistema financiero y las que se hacen mediante cuentas
de compensacién, el flujo de endeudamiento externo neto del sector privado pas3 de ser positivo
en US$1.496 millones en 1996, a ser negativo en US$313 millones en 1997. Para 1998 no se
cuenta ain con cifras de las cuentas de compensacién pero, de acuerdo con las operaciones a
través de los intermediarios del mercado cambiario, el flujo neto de endeudamiento privado con
el exterior habfa sido de US$72 millones entre enero y marzo 6 de 1997 y pasé a ser negativo en
US$208 millones en el mismo periodo de 1998.
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Varias razones pueden haber contribuido a la reversién 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 depdsitos que deben hacerse en el Banco de Ia
Republica con cada desembolso de crédito en moneda extranjera. Adicio-
nalmente, puede haber influido el ambiente generado por la crisis asiatica
del segundo semestre del afio pasado y por la incertidumbre ante la posibi-
lidad de que esa crisis se extendiera a algunos paises de América Latina.

Sin embargo, la propia crisis asiatica, al ilustrar la vulnerabilidad de los
paises que se han financiado con grandes flujos de capitales de corto plazo,
nos muestra que la solucion a las presiones cambiarias que se han genera-
do en Colombia en el periodo mas 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 Republica aca-
be con el depdsito que actualmente exige a quienes se endeudan en el exte-
rior. La magnitud y el plazo de ese depdsito ya fueron revisados a comien-
zos de este afo y se ajustaron a las condiciones actuales del diferencial
entre las tasas de interés internas y externas. Reducirlo més, o abolirlo,
seria avanzar en un terreno peligroso, en el que aumentarfa 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 sustitucién 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 revaluacién
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 sustitucién en
sentido inverso que se viene observando en el periodo més 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 sustitucién generé un ex-
ceso de demanda de divisas que obligd al Banco de la Repubiica a realizar
ventas importantes de divisas en el mercado cambiario. Por esa razén el
banco se vio obligado a responder a la presién cambiaria elevando en tres
puntos porcentuales sus tasas de interés de intervencién en el mercado
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interbancario y limitando los mecanismos de suministro de liquidez en ese
mercado a Repos de un solo dia, con los cuales seria 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 mas de cuatro puntos porcentuales.

Desde el punto de vista cambiario, las medidas adoptadas por el Banco de
la Republica han resultado claramente exitosas. A partir de su adopcion,
hace mas 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-
mostrd, una vez mas, que el Banco de la Republica tiene toda la capacidad
para defender la politica de banda cambiaria en la que se encuentra com-
prometido. Se ha hecho evidente, ademas, que esa capacidad no solo surge
de su amplisima disponibilidad de reservas internacionales, las cuales su-
peran los esténdares internacionales mas conservadores, sino también de
su capacidad para regular y restringir la liquidez interna, cuando ella se esta
utilizando para financiar la compra de divisas.

La pregunta de muchos agentes econémicos en la actualidad se refiere a
cudl puede ser la tendencia de las tasas de interés hacia el futuro. Es posi-
ble que ningin banco central pueda responder esa pregunta. La respuesta
la daréa el mercado y dependeré fundamentalmente, por un lado, de la evo-
lucién del mercado cambiario y, por otro, de la situacion fiscal.

En la medida en que los agentes econémicos 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 seguira estabilizando
y la liquidez retornara 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, seria inevitable, infortunadamente, que la iliquidez 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 hara més dificil que se moderen las presiones al alza de las tasas
de interés.
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Situacion fiscal y consideraciones finales

Las siguientes son algunas breves consideraciones sobre la situacién fiscal
y las perspectivas macroeconémicas.

Los resultados fiscales de 1997 resultaron menos malos de lo que se habia
estimado. El déficit del gobierno central se redujo ligeramente con respecto
al observado en 1996. Por su parte, el del sector piblico consolidado se
ubicé en 3,1% del PIB, bastante por debajo de los niveles mas 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 publico consolidado, el déficit no sélo 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 deberan hacerse
por parte del legislativo durante el préximo 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 S5
Indicadores de las finanzas del gobierno central
(Porcentgjes)
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 1.8 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: Confis.
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1996 a 14,2% en 1997, permitié 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.

Infortunadamente, sin embargo, lo anterior no surgié de una reduccion en
el gasto que, por el contrario, siguié aumentando como proporcién del PIB.
El compromiso que habia asumido el gobierno en el seno de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica consistia 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 aceleracién 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 incumpli6 y los gastos diferentes a intereses termina-
ron creciendo 24,4%.

Particularmente preocupante, ademas, resulta que de acuerdo con las pro-
pias proyecciones del Confis, durante 1998 no sélo aumentaria el déficit
global del gobierno nacional central, hasta un nivel superior al 5% del PIB,
a todas luces excesivo, sino que se revertiria la pequefa correccién que se
observé el ano pasado en el déficit primario.

Por otra parte, en lo que se refiere al sector publico descentralizado (cua-
dro 6), tanto las cifras observadas en 1997 como las perspectivas para
1998 son poco alentadoras. El superavit de este sector, con el cual se
habia podido compensar buena parte del déficit del gobierno central en
anos anteriores, se redujo significativamente entre 1996y 1997. En bue-
na medida, ello fue el resultado de la caida que ya estaba prevista en el
superavit de la seguridad social. Mas preocupantes, sin embargo, son los
pequenos excedentes de entidades como Ecopetrol y Telecom, los cuales
podrian haber sido muy superiores si esas entidades no se hubieran dedi-
cado a aumentar tan fuertemente sus ritmos de inversién en actividades
que probablemente puede hacer de manera mas eficiente el sector priva-
do. Asi mismo, es de destacar el bajo nivel de superavit observado duran-
te 1997 en el caso del Fondo Nacional del Café, en un ano caracterizado
por precios internacionales altos (que debieron incrementar los ingresos)
y bajos niveles de produccién (que deberian haber reducido los gastos en
la compra de la cosecha). Aparentemente, por tanto, en contra de la tra-
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Cuadro 6
Balance fiscal del sector piblico 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: Proyeccién.
Fuente: DNP, Confis.

dicién colombiana, la minibonanza de precios internacionales del café que
se observo en 1997 no dejé ningdn ahorro significativo, lo cual segura-
mente hard mas complejo el manejo de la coyuntura de precios bajos que
se insinua.

Para 1998, el gobierno proyecta un aumento de mas de un punto porcen-
tual del PIB en el superavit del sector publico descentralizado. Sin embargo,
existen razones importantes para pensar que esa proyeccion es excesiva-
mente optimista y que al final del ano tengamos resultados bastante menos
favorables. De hecho, de acuerdo con las cifras del Confis, la mejoria pro-
vendria fundamentalmente de mayores superavit de Ecopetrol, del Fondo
de Ahorro y Estabilizacién Petrolera y del Fondo Nacional del Café. Sin em-
bargo, las tendencias recientes de los precios internacionales del petroleo y
el café generan serias dudas sobre la posibilidad real de que en esas entida-
des se presenten los superavit proyectados.
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En cualquier caso, aun 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 anos anteriores, en que las privatizaciones cubrieron la ma-
yor parte de ese déficit, la fuente principal de financiamiento en 1998 sera
necesariamente el endeudamiento interno y externo. Desde este punto de
vista, la cifra relevante es el balance del sector publico consolidado después
de privatizaciones, el cual pasa de tener un superavit de 0,6% del PIB en
1997 a un déficit que, con proyecciones optimistas, alcanzaria 2,1% del
PIB en 1998. De esta manera, por primera vez en varios anos, las necesida-
des de endeudamiento neto del sector publico consolidado seran 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 superavit del sector descentraliza-
do ni las privatizaciones alcanzaran para cubrir el gigantesco déficit del
gobierno central.

Por supuesto, la situacion descrita resulta particularmente compleja en un
afio en que, por efectos de la crisis asiatica, el financiamiento externo no ha
tenido la abundancia de anos anteriores y, como consecuencia de la situa-
cién de liquidez doméstica, tampoco va a ser facil 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 publicas deberéan 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-
némica actual tiene muchos aspectos positivos. La recuperacion de la
actividad productiva es evidente; la inflacién basica esta disminuyendo y
las perspectivas de reduccién de la inflacion observada son muy favora-
bles, una vez se supere la coyuntura de precios de los alimentos generada
por el Fenémeno de El Nifo; la tasa de cambio, ademas, se encuentra hoy
en un nivel que le otorga mayor competitividad a la produccién 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 recuperacién econé-
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 un
lado, de que el sector privado deje de generar presiones cambiarias y frene
el proceso de sustitucién de deuda externa por deuda interna en el que se
ha embarcado durante los dltimos seis meses Y. por el otro, de que el sector
publico demuestre rapidamente, con decisiones concretas, su decisién de
acelerar el proceso de ajuste fiscal.
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51 la actividad intelectual se divorcia de la vida, no sdlo se hace estéril

J alienante, sino también danina y quizas, en Ultimo término, criminal (...).
Estoy convencido de que vivimos en un estado de emergencia humana que no
nos permite entretenernos con bagatelas.

Raimundo Panikkar
Preimbulo

Una de las caracteristicas comunes a las economias en desarrollo es que
en esos paises, durante décadas, el Estado ha tratado de suplir las funcio-
nes de mercados financieros incipientes o inexistentes: los criterios de
fijacién de precios se han guiado por consideraciones de asignacién de
recursos dentro de un esquema de banca de desarrollo y los mercados
han crecido timidamente, al lento ritmo de los espacios que les va cedien-
do el Estado’. La transicién de los sistemas financieros de las economias
en desarrollo hacia esquemas libres y desregulados requiere la creacién o
profundizacién de los mercados.

Sin embargo, esto no quiere decir que el Estado deba retirarse de la escena

econdmica: se trata de una modificacién en los actuales papeles del Estado
y el sector privado, que impone una necesaria colaboracién entre las partes.

1 Para el caso colombiano véase, por ejemplo, Clavijo [1991].
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Las condiciones de la modernidad sugieren la busqueda de un nuevo
equilibrio entre los espacios para la intervencién y los espacios para el
mercado?.

En el caso colombiano, ese proceso de transicién se inici6 hacia finales de la
década de los ochenta y adquirié una fuerza decidida a principios de los
afios noventa: el gobierno emprendié una etapa de morigeracion de las
cargas cuasifiscales y de las formas de intervencién directa en la definicion
del balance de las entidades financieras. La creacion del banco central inde-
pendiente permitié una definicién mas nitida y una mejor coordinacién en-
tre los instrumentos y los objetivos de la politica monetaria®, y la elimina-
cién de barreras para la inversién extranjera en el sector se convirtio en un
importante catalizador de la competencia.

En este nuevo escenario, es perentoria la necesidad de reducir los marge-
nes de intermediacién, desarrollar nuevos productos, lograr estandares tec-
nolégicos competitivos en el ambito internacional y sofisticar el sistema de
pagos, entre otros retos. Esta es una tarea de amplia dimensién, y ni el
gobierno ni el sector privado deben circunscribirla al ambito exclusivamen-
te microeconémico y sectorial o al de las decisiones jerarquicas y unidirec-
cionales.

Es necesario continuar avanzando en la eliminacién total de aquellas heren-
cias que provienen del esquema de represién financiera, y en el desarrollo
de los mercados que crearan los precios y asignaran 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 parafiscal
que obliga al sector financiero a compartir los costos de Ia politica moneta-
ria, que incrementa los margenes de intermediacion del secter -y, por tan-
to, los costos del crédito para los demas sectores productivos—, y que va en
contravia de la tendencia de desregulacion.

El encaje legal debe sustituirse por un sistema de reservas libres, definido
por las propias entidades financieras y con la adecuada supervision 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 (duracién), la volatilidad y los indices de reinversién de cada em-
presa, comportamientos que varian en consonancia con el tipo de negocio
financiero de cada entidad.

Con todo, este gran paso no puede darse al margen de la superacién de los
problemas del mercado de dinero, de la sofisticacién de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria y de muchos otros cambios en el entor-
no financiero y monetario. EI 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 lineas de reflexion para su manejo en el mediano y largo
plazos. Estas lineas tienen que ver con la naturaleza y alcance de los encajes,
con las competencias para su determinacién, con su relacién con la estabili-
dad y la estructura de costos del sistema financiero, y con la eficiencia de la
politica monetaria.

Ademas de esta introduccién, el articulo consta de siete partes. En la primera
se discute la naturaleza del encaje desde la perspectiva de la politica moneta-
ria y la estabilidad financiera; en la segunda se presentan algunas reflexiones
sobre la regulacién financiera y la participacién del banco central en su defini-
cién; en la tercera se analiza el encaje como instrumento de politica moneta-
ria y sus limitaciones; en la cuarta se amplia la discusién 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 politica monetaria y el sistema de pagos, traeria la transicién
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 gestién de activos y pasivos; por ultimo, se ofrecen algunas
conclusiones.
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Naturaleza de los encajes. Un debate inconcluso

Durante décadas y hasta hace apenas tres anos, la concepcion 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 intervencién del gobierno y de la autoridad monetaria en la
definicién del balance de las entidades financieras (anexo 1).

Esta clase de intervencidn experimenté cambios importantes a principios
de 1995. El Banco de la Republica inici6 un proceso de reduccion del nivel
promedio del encaje y de su heterogeneidad, introdujo cambios en la forma
de cumplimiento de esa obligacién y empez6 a actuar activamente en el
mercado de dinero a través del establecimiento de un corredor que guiara la
evolucién de la tasa interbancaria; ademds, el encaje marginal comenzd a
usarse mas como un mecanismo de convergencia desde niveles ordinarios
altos hacia niveles promedios mucho mas bajos, que como un instrumento
para frenar la emisién secundaria (grafico 1).

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

Grafico 1
Nivel del encaje y heterogeneidad
de la estructura
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el proceso de toma de decisiones en el dia a dia de las tesorerias del Siste-
ma financiero y, consecuentemente, el manejo de la liquidez agregada del
sistema.

Estas modificaciones han venido acompafadas de un cambio importante en
el discurso publico del banco central con respecto a la naturaleza de los
encajes. De acuerdo con esa entidad, ya no serfan entendidos como un
instrumento de politica monetaria sino como un importante expediente para
mantener la estabilidad del sistema financiero#.

En opinion de la Asobancaria, esa evolucién de la politica de encajes presen-
ta algunos inconvenientes que podrian equivocarla en el mediano y largo
plazos. En parte porque, mas alld del inevitable impacto monetario de los
cambios en los encajes, los cambios en su estructura han buscado mantener
un promedio con fines de politica monetaria.

En las tltimas discusiones de la junta directiva del Banco de Ia Republica, a
prop6sito de la reduccién en los encajes sobre cuenta corriente, algunos de
sus miembros establecieron como condicidn, tal como efectivamente se
realizd, 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 politica monetaria; por otra parte, ademas, la intencién de
mantener un nivel de encaje promedio se constituye en un argumento in-
consecuente con la percepcion de los encajes como mecanismo de protec-
cién de la estabilidad del sistema financiero. De acuerdo con la autoridad
monetaria, el principal criterio de determinacién de los actuales encajes es
la volatilidad de los depésitos, y aunque éstos no estin atn 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 demas encajes), con lo que el encaje promedio se convierte
en un simple célculo ex post, pues si este Gltimo es un objetivo en si 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 mas alla 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 operacién 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 intermediacion de
recursos monetarios. La estructura de los pasivos tiene un importante compo-
nente a la vista mientras que los activos son iliquidos y sus vencimientos tienen
una estructura predeterminada. En estas condiciones, el esquema de reserva
fraccional origina simultdneamente el riesgo y I2 razén de ser de los intermedia-
rios financieros. La Gnica manera de evitar el riesgo serfa a través de la imposi-
cién de un encaje igual al 100% (narrow banks); sin embargo, una medida de
esa dimensién elimina al mismo tiempo la razén de ser de los intermediarios
financieros: la administracién profesional de los riesgos.

El riesgo originado en la existencia de un encaje fraccional, que a su vez
posibilita la intermediacién financiera, I2 emisién secundaria, la canalizacién
del ahorro a la inversién y la existencia del crédito del sistema financiero,
depende del desarrollo de précticas profesionales para su administracion, del
disefio de un marco regulatorio estructurado basado en el principio de la
autorregulacién, del desarrollo de mecanismos de disclosure de gran cober-
tura y del mantenimiento de la confianza del publico en el sistema financiero.

Frente a una eventual corrida de depésitos, 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 Unico, de tal ma-
nera que supere su caracter fraccional frente a la demanda de una empresa
determinada. Los recursos de encaje de una compafia en particular le per-
tenecen a ella y s6lo 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 debera compensarse con fondos de nuevas colocacio-
nes. créditos interbancarios o, en Gltima instancia, con los cupos de liquidez
del Banco de la Republica.

Como se mostrara mas adelante, estos y otros argumentos con respecto a
la ineficiencia de los encajes como instrumento de politica monetaria han
hecho que muchas economias desarrolladas hayan abandonado su uso.
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En nuestra opinién, la funcién real de los encajes deberia ser la de servir
como dispositivo de liquidez de muy corto plazo ante retiros inesperados
de recursos. Es decir, debe hacerse una transicién en el mediano plazo, de
los encajes como obligacién definida exégenamente, hacia un sistema de
reservas libres. En la medida en que la estructura de pasivos y de venci-
mientos activos de cada entidad financiera es diferente, porque depende
del perfil del balance, de las caracteristicas particulares de los negocios, del
nivel de aversién al riesgo y de muchas otras razones estrictamente
microecondmicas, los encajes deberfan converger hacia un nivel de reserva
libre, esto es, hacia aquel porcentaje —colchén de liquidez— hecho a la medi-
da de cada entidad.

Estos aspectos se desarrollaran con mayor profundidad més adelante: en Ia
seccién siguiente se ofrecen algunas reflexiones en torno al arreglo institu-
cional que rige la regulacién y supervision del sistema financiero en Colom-
bia. En nuestra opinidn, los retos del sistema financiero en el futuro inme-
diato, al igual que la eventual adopcién de un proceso de convergencia hacia
el esquema de reservas libres, requieren, entre otros factores, un cambio en
los criterios de intervencién del Banco de Ia Republica en el mercado finan-
ciero. En la actualidad, esa intervencién se lleva a cabo Unicamente desde la
perspectiva monetaria, dada la prioridad de su labor con respecto al control
de la inflacién.

Regulacién financiera y politica monetaria,
¢Hacia una dimensién diferente?

EI cambio de un esquema de encaje obligatorio hacia otro de reserva libre
no significa que el Banco de la Republica deba retirarse totalmente del esce-
nario de la regulacién del sistema financiero. Por el contrario, esa entidad
debe mantener un estrecho vinculo con el sector.

La calidad de gestor del sistema de pagos y administrador de los recursos
monetarios de la economia convierte al sistema financiero en una piedra
angular dentro del ordenamiento econémico. De esa especial posicion se
derivan condiciones también especiales en materia de su regulacion y su-
pervision, y de su relacién con las competencias del banco central.
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El disefio de esas condiciones en Colombia establece que la regulacion y
supervision del sistema financiero es responsabilidad del presidente de la
republica, a través del Viceministerio Técnico y de la Superintendencia
Bancaria. El Banco de la Republica, por su parte, es el prestamista de
Gltima instancia y banquero de los establecimientos de crédito.

Sin embargo, la principal injerencia del banco central sobre la evolucion 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
periodos que sumados en el afio no excedan de ciento veinte dias (120)»]°
en el crecimiento de los activos del sistema financiero y en el nivel de las
tasas de interés (intervencion 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, Ias condiciones generales
de la liquidez, el crédito y las tasas de interés (intervencion indirecta).

Por medio de estos mecanismos el banco defiende el arreglo de corto plazo,
acorde con la programacion macroeconémica y con el objetivo principal de
lograr la meta inflacionaria; sin embargo, es evidente que el comportamien-
to de variables como la tasa interbancaria, Ia base monetaria y la tasa repre-
sentativa del mercado, en relacion con sus respectivos corredores, asi como
la busqueda de determinado comportamiento de 12 tasa de interés de los
instrumentos a plazo, también afectan en forma importante el comporta-
miento del sistema financiero.

Una gran discusion y... algunas contradicciones
Los multiples efectos de los instrumentos monetarios a disposicion del
banco central forman parte de la discusion en torno a la distribucion ins-

titucional de la regulacion y supervision del sistema financiero. Dadas las
responsabilidades de esa institucién dentro de un esquema de control

6 Estatuto Organico del Sistema Financiero. Ley 31 de 1992, capitulo V, articulo 16, literales d) y e).
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inflacionario fundamentalmente ortodoxo, como es el caso colombiano,
su participacion en la regulacién del sistema financiero puede ser contra-
dictoria.

De hecho, las funciones de prestamista de Gltima instancia y banquero de
los establecimientos de crédito que, como se menciond atras, son los tni-
cos elementos de participacion directa del Banco de la Reptblica en la regu-
lacién del sistema financiero, evidencian esa contradiccién: 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 aprobacién
supone la congelacion automatica de la colocacién de cartera, siempre exis-
te la posibilidad de que ocurra una situacién importante de iliquidez en una
o varias empresas financieras. En ese momento, los objetivos del banco se
tornan contradictorios.

De igual manera sucederia con las sefales de tasas de interés, si el Banco
de la Republica participara en la regulacién del sistema financiero. En esas
condiciones, los objetivos contradictorios serian asegurar un cierto nivel de
liquidez y defender el arreglo cambiario, tal como ocurre actualmente, en
contraposicion al ofrecimiento de recursos a costos mas moderados para
el sistema financiero?.

Estas reflexiones indicarian la urgencia de separar totalmente las funciones
de prestamista de Gltima instancia de las demas funciones del banco cen-
tral. Sin embargo, es evidente que frente a una economia globalizada y con
un sistema financiero en expansion, 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 regulacion.

La globalizacién de los mercados financieros no sélo hace mucho més volatil
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 colocary, sin lugar a dudas, construye un lazo de
conexion fuerte con la economia internacional. Estas caracteristicas hacen
mas importantes los naturales desequilibrios entre los volimenes 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 evolucién probable del sistema financiero sea mucho mas compro-
metida. Si bien es cierto que la participacién del Banco de la Republica en la
regulacién 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 inflacidn no seria el objetivo principal, Unico, exclusivo y exclu-
yente— y que este tema requeriria una gran discusion, también lo es que,
por lo menos, esa entidad deberia estar mucho mas comprometida en el
disefo de los mecanismos de cobertura y de las normas de regulacion pru-
dencial que ha de seguir el sector.

Encaje como instrumento de politica monetaria

El uso de los encajes como instrumento de la politica monetaria tiene una
larga tradicién en Colombia®. Durante este siglo, el alto nivel de dependen-
cia del crecimiento econémico doméstico con respecto a la evolucién de los
productos primarios de exportacién como el café o el carbén estableci6 una
estrecha relacién 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 constituyd en un instrumento valioso para tra-
tar de ajustar las condiciones de liquidez mediante incrementos o disminu-
ciones de su nivel®. Durante la década de los setenta...

... la politica monetaria en Colombia fue en gran parte manejada para
contrarrestar los efectos de repetidos choques de reservas interna-
cionales (...) durante los anos setenta el comportamiento del CRRO
(Coeficiente de Reserva Requerida Ordinaria) fue basicamente consis-

8 De acuerdo con Ocampo [1994], durante el boom de bancos regionales a quz dio lugar el perio-
do de banca libre en Colombia —a finales del siglo pasado y primeros anos de éste—, «Los bancos
debian mantener un requisito de reserva legal sobre los billetes en circulacion, el cual diferia de
acuerdo con la regién, dentro del sistema federal que tenia por ese entonces el pais de 33% en
Bogota y de 20% en Medellin...».

9 Para mas detalles sobre el uso del encaje como instrumento monetario, véase anexo 2.
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tente con la politica contraccionista. A comienzos de los afios 1970
(sic) el CRRO se incrementd de tres a cinco puntos porcentuales du-
rante el primer ano del choque (de reservas internacionales), aunque
en septiembre de 1972 se permitié que el CRRO cayera durante los
primeros seis meses. A finales de los afos setenta las autoridades
tardaron entre cinco y ocho meses en utilizar este instrumento; pero
una vez en uso se incrementd en mas de cinco puntos porcentuales.
Por el contrario, durante los aflos ochenta esta herramienta no mos-
tré el incremento esperado; incluso cay6 cinco puntos porcentuales
luego del choque de junio de 1988'°.

Aunque el uso de los encajes como instrumento contraciclico en materia de
las condiciones de liquidez no fue frecuente a lo largo de la década de los
ochenta, durante los primeros afios de la década de los noventa volvié a
adquirir plenamente esa caracterizacion.

La politica devaluacionista de finales de los ochenta y comienzos de los
noventa, sumada a la lenta reaccién de las importaciones ante la reduccion
arancelaria, desembocd en una acumulacién de reservas internacionales.
En 1990y 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
Republica intenté 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 critica a los encajes
como instrumento de politica monetaria

El uso monetario de los encajes ha sido cuestionado y superado en muchas
economias desarrolladas. La implementacién de los procesos de apertura
comercial y liberalizacién financiera, la creacién de los bancos centrales in-
dependientes y, en general, los esfuerzos de modernizacién de la
institucionalidad econémica han supuesto un giro importante en los meca-

10 Echeverry [1995].

11 Para una mayor ilustracion, véase Asobancaria [1997].
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nismos de intervencién monetaria. Esas autoridades han tendido a preferir
los mecanismos de intervencién indirecta, mediante los cuales se envian
senales de precios al mercado, frente a los mecanismos directos que, como
el encaje, se constituyen en una obligacién 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 politica monetaria; esa ineficiencia esta asociada a los
siguientes aspectos:

Caracter inconsecuente de la intervencién
en el balance de las entidades financieras

Tal como se mencioné en la introduccién de este articulo, uno de los gran-
des retos del sistema financiero y del Estado para los proximos anos radica
en establecer un nuevo equilibrio entre los espacios para la intervencion 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 publico. En lo que respecta a la interrelacién de
estos dos sectores, también adquiere una importancia especial el disefo
coordinado y en un ambiente de permanente debate, de las directrices de Ia
autorregulacion.

Desde esta perspectiva, no resulta consecuente entonces el hecho de que
las autoridades monetarias mantengan un brazo de intervencién 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 preferirdan una combina-
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cién 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 tendrén un efecto inferior al potencial.

Para intentar medir el grado de «elusién» de las normas de encajes, se
utilizé 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 modificacién intencional de la estructura de cap-
taciones). Los resultados consignados en el grafico 2 muestran que el nivel
de «elusién» (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 sustitucion de pasivos: la total homogeneizacién de la
estructura de encajes, es decir, la aplicacién de un encaje nico sobre los
diferentes tipos de captaciones, y los cambios en las exigencias financieras de

Grafico 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 disminucién 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 esta asociado con la sofisticacién en la confor-
macion de los portafolios de los usuarios del sistema financiero, quienes
exigen activos rentables y liquidos.

Costos cuasifiscales de la estructura de encajes,
es decir, la asuncion del sistema financiero
de parte de los costos de Ia politica monetaria

A diferencia de los demas sectores de la actividad productiva, el sector
financiero ha estado sujeto a un alto nivel de intervencién por parte de las
autoridades econdmicas, dado el papel medular que adquiere como admi-
nistrador de los recursos monetarios de la economia y como transformador
de plazos para la generacién de créditos. Ante esos criterios de interven-
cion, los encajes se convierten en un instrumento plurifuncional'2.

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 economia en su con-
junto. Ese impuesto esta representado por los rendimientos que se dejan
de obtener en ausencia de encaje obligatorio'.

En el gréfico 3 se muestra el tamafo de la carga parafiscal para el caso
colombiano, asociada con el encaje obligatorio no remunerado y con las
inversiones forzosas en titulos de desarrollo agropecuario (TDA)'“. Dicha
carga llegé a representar el 1,5 del PIB en 1994, pero desde entonces ese
porcentaje ha ido disminuyendo como resultado de Ia reduccién del encaje
promedio ponderado. En otras palabras, la economia colombiana est4 pa-
gando anualmente cerca del 2% de su ingreso por mantener un nivel de
encaje como el actual.

12 Fry et al. [1996].
13 Una ilustracién del caso estadounidense se encuentra en Feinman [1993].

14 La tasa de interés de oportunidad es una proxy de la tasa promedio ponderada de rendimiento
del activo del sistema financiero. Para mayor comprensién, véase el anexo 4.
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Grafico 3
Carga cuasifiscal del encaje (1993-1997)
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Fuente: Calculos Asobancaria.

Es importante aclarar que nuestra propuesta, la aplicacién (con un periodo
de transicién) de un sistema de reserva libre, no implica la eliminacion total
de ese costo; en ese caso, se presentaria una reduccién hacia los niveles
compatibles con un esquema en el que el encaje es libremente determinado
por las entidades financieras. Ademés, al no ser determinado exégenamente,
perderia su caracter impositivo.

Impacto de la carga cuasifiscal
sobre el costo del crédito

La principal funcién del sistema financiero, la canalizacion de recursos del
ahorro a la inversion, tiene un efecto multiplicador sobre el crecimiento eco-
némico. Diversos estudios tedricos han demostrado que la realizacion de esa
labor a través de un grupo de intermediarios especializados es mas eficiente
que mediante una infinidad de relaciones bilaterales de crédito, que es lo que
se generaria si no existieran los intermediarios financieros's.

15 Véanse, por ejemplo, Bhattacharya y Thakor [1993], y Chevallier [1988].
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El establecimiento de un encaje legal sobre los depésitos del sistema finan-
ciero encarece esa labor de canalizacién del ahorro a la inversién, 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 grafico 4 se presenta una cuantificacién del peso del encaje y las
inversiones forzosas en la tasa activa (ver metodologia en el anexo 5). Los
resultados sugieren que, al remover el porcentaje de encaje obligatorio y
las inversiones forzosas, la tasa de colocacion de cartera se reduce entre
tres y cuatro puntos porcentuales, aproximadamente. Este calculo indi-
ca que, en la medida en que el encaje se reduzca, los usuarios del crédito
pueden beneficiarse con una caida de la tasa activa; naturalmente, el
grado de apropiacién de esos beneficios por parte de los agentes priva-
dos no financieros dependera del grado de competencia del sector. La

Grafico 4
Tasa activa con y sin encaje obligatorio
e inversiones forzosas

@

=

3

5]

R

<

I

a

£
25 ; : : ;
Ene.-S0 Jul.-91 Ene.-93 Jul.-94 Ene.-96 Jul.-97

e Tasa de colocacion Tasa de colocacién sin encajes ni TDA

Fuente: Asobancaria.

104  Amanpa Garcia, ALEXANDER CamPpos, JorGE A. Saza, Davip H. GonzALez



creciente competencia en el sistema financiero colombiano indica que
los beneficiados finales de una reduccién de los encajes seran las empre-
sas, al igual que las familias que tienen en el crédito su principal fuente
de financiamiento.

Intervencion del banco central
en Ila politica monetaria

El reconocimiento de estos costos y la ineficiencia de la politica monetaria
llevaron a muchos bancos centrales a adoptar, preferiblemente, mecanis-
mos indirectos de intervencién. Sin embargo, esa transicién no es automa-
tica; tanto el gobierno como el mismo sistema financiero deben empenarse
conjuntamente en la superacién de las deficiencias de los mercados mone-
tario y financiero, de tal manera que éstos asignen adecuadamente los re-
Cursos.

Instrumentos directos

La calificacién de un determinado instrumento de politica 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 mas 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 vinculo directo entre el pasivo del banco centraly el
de las entidades financieras, al obligarlas a mantener una proporcion de-
terminada de los depdsitos del publico en efectivo o en depdsitos del
banco central. Este resulta ser un mecanismo mas expedito que los meca-
nismos indirectos para congelar recursos del sistema financiero, pero su
utilizacién depende del nivel de desarrollo de los mercados. En paises
poco desarrollados y profundos, los controles directos constituyen la Uni-
ca opcién mientras se alcanza el marco institucional necesario para usar
mecanismos indirectos.
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Instrumentos indirectos

La adopcién de instrumentos monetarios indirectos tiene lugar en un entor-
no en el cual la economia se encuentra més abierta y estd mas acondicionada
para potenciar el papel de las sefiales de precios. En la medida en que este
entorno se fortalezca, los mecanismos directos seran cada vez més ineficientes.
Los instrumentos indirectos acttian 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 lineas 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 integracién de los mercados interbancarios
y monetarios, asi como un funcionamiento agil y transparente de los mis-
mos. En esta forma, las politicas del banco central para cambiar la liquidez
del mercado generan una reaccién 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 informacién, al mismo tiempo, répidamente
se presentaran respuestas ante las medidas adoptadas.

Estos factores se convierten en estimulos para desarrollar una infraestruc-
tura moderna de canalizacion de recursos. Se trata del disefio de mecanis-
mos electrénicos que favorezcan la velocidad y transparencia de la informa-
cién y las comunicaciones.

El fin del periodo de transicién hacia los mecanismos indirectos supone el
afianzamiento técnico e institucional del banco central, el fortalecimiento de
la supervision bancaria y el desarrollo de mecanismos modernos de autorre-
gulacién.

En este mismo sentido resulta de la mayor importancia el perfeccionamien-
to de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria y de los mer-
cados de deuda publica, en los casos en que las operaciones de mercado
abierto se realizan con titulos del tesoro.

En lo que respecta al manejo de los mecanismos de transmisién de la poli-
tica monetaria, el Banco de la Republica debe reconocer que atn le falta
camino por recorrer en ese aspecto. Como lo hemos senalado en diversas
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oportunidades desde la Asobancaria, el rezago de las medidas monetarias
sobre la inflacién no sélo es azaroso sino que en la experiencia reciente fue
demasiado largo y costoso. En nuestra opinién, ese resultado esta asocia-
do con dos factores: primero, con la aplicacién de una politica antiinflacionaria
miope, que no reconoce el caracter complejo de Ia inflacién y, por tanto, el
poder parcial de los mecanismos monetarios frente a ese objetivo; segun-
do, con la falta de identificacién clara de un agregado monetario que se
relacione en forma estrecha con el componente monetario de la inflacion.

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-
70, ya que a través del mercado interbancario el banco envia sus senales en
el escenario de aplicacién de los mecanismos indirectos de intervencion.
Para que los instrumentos de mercado cumplan a cabalidad con su objetivo,
es necesario que los bancos centrales perfeccionen las proyecciones de Ia
demanda y oferta de dinero, al igual que las de reservas bancarias; enton-
ces, se debe buscar mayor precision al estimar sus efectos en el crédito y
los agregados bancarios'®.

En lo relacionado con los esquemas de deuda publica con titulos del tesoro,
es necesario que el banco central conserve su autonomia frente a las politi-
cas del gobierno. En la mayoria de los paises en desarrollo los gobiernos
han adoptado el esquema de financiacién 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 publico. 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-
sién 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 intervencion a traves de
instrumentos indirectos, su aplicacién ha requerido largos procesos de tran-

16 Véase, por ejemplo, Johnson [1968].
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sicion en los que se sanean los problemas macroeconémicos y, ademés, se
generan condiciones institucionales para garantizar la profundidad de los
mercados de capitales. De acuerdo con Alexander et a/. [1996], en la mayor
parte de los paises 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 operacién en el mercado.

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

Esos mismos autores identifican los posibles desequilibrios macroeconé-
micos como dificultad para adoptar los instrumentos indirectos de la politi-
ca monetaria. La absorcion de los excesos de reservas es una condicién
previa para el control monetario eficaz a través de instrumentos indirectos.
Por Gltimo, recalcan que las crisis financieras y fiscales han sido otras de las
causas por las cuales los paises en vias de desarrollo no han podido fomen-
tar los mecanismos de intervencion indirecta.

En el caso colombiano, es claro que se han dado pasos importantes con la
definicion de un esquema de banca central independiente y con la mayor
participacion del Banco de la Republica en el mercado monetario; sin embar-
go, en el mercado subsisten problemas cuya superacién supone la coordina-
cién y cooperacién entre la autoridad monetaria y los agentes del mercado!”.

La ausencia de un mercado unificado que, a través de un sistema de nego-
ciacion electrénica, permita la formacién 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 depdsitos 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-
empeno y profundidad del mercado interbancario en Colombia.

17 Al respecto, véanse A. Garcia [1996] y H. J. Gémez [1996].
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Encaje como mecanismo de estabilidad
del sistema financiero

Como se menciond atras, la posicién reciente del Banco de la Republica con
respecto al papel de los encajes tiene que ver con la estabilidad del sistema
financiero:

El encaje es un mecanismo de prevencién del riesgo sistematico... el
encaje tiene su origen conceptual en la prevencion del riesgo de una
corrida de depdsitos por dos razones: la primera es que los deposi-
tantes se sienten més seguros si saben que un banco tiene una reser-
va de alta calidad y de tamano igual o mayor a una variacién tipica 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 pénicos especulativos'®.

De acuerdo con la autoridad monetaria, el encaje debe financiar la actividad
prestamista de Ultima instancia que tiene el banco central; ademas 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 deposito
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. Ademas, 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-
cién y con problemas de inestabilidad macroeconémica.

Las crisis financieras presentan diversas manifestaciones, entre las cuales
se encuentran los aumentos de las tasas de interés, las caidas 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 econémicos: se altera el funcionamiento del sistema de pagos, disminuye la
disponibilidad de crédito para el sector real y, lo que es mas grave, se erosiona
la confianza en el sistema financiero. En las actuales condiciones de globa-
lizacién e interconexién de los mercados financieros, los costos de las crisis
se pueden multiplicar dado el peligro de transmisién de un pais a otro'e.

Entre los factores macroeconémicos 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 mas alto en las economias que dependen de un producto prima-
rio de exportacion.

Cambios en las condiciones financieras internacionales. L.os cambios en
las tasas de interés internacionales afectan el costo de la deuda externa,
asi 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 economias emergentes durante la década de
los noventa. En algunos paises, la esterilizacion parcial de dichos flujos
llevd a que se elevaran los depdsitos 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 situacién
puede ser extremadamente peligrosa porque ante incrementos en las
tasas de interés en otros paises, las fugas de capitales pueden traducirse
en subitos retiros de los depdsitos 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 Aristébulo 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 apreciacion de la
moneda son un factor que, generalmente, precede las crisis bancarias.
La explicacién a este hecho reside en que o se afecta negativamente al
sector de los bienes transables, o bien los periodos de apreciacion se
encuentran asociados con otros de altas tasas de interés; esto consti-
tuye un incentivo para que los agentes econémicos se endeuden en
monedas extranjeras, lo cual aumenta la exposicién a riesgos por va-
riaciones en la tasa de cambio.

Auges crediticios que intentan ser desestimulados con la imposicion de
altas tasas de encaje. Rojas-Suarez [1996] no encuentra ninguna rela-
cién clara entre el nivel de reservas obligatorias de siete paises de Amé-
rica Latina y el crecimiento de la liquidez; la autora argumenta que los
titulos del gobierno y del banco central pueden actuar como sustitutos
de la liquidez. Por su parte, Kaminsky y Reinhart [ 1995] muestran que
la elevacién de los encajes, con el fin de realizar una politica contraciclica
de liquidez, tuvo como efecto la ampliacién de los margenes de interme-
diacién en algunos paises.

Otra critica al uso del encaje desde esta perspectiva esta 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 sera mas
costosa para una entidad que disponga de buenos mecanismos para la
evaluacién del crédito que para aquella que no disponga de ellos.

Si la idea es que los encajes protejan a la economia de los auges
crediticios que estdn relacionados con procesos de expansion de la
demanda agregada, seria entonces conveniente que mediante meca-
nismos directos o indirectos, internos o externos, se desestimularan
los préstamos a las entidades débiles, pues éstas seréan las mas afec-
tadas cuando el hoom de demanda agregada llegue a su fin.

Ademas de estos factores, existen otros de orden microeconémico asocia-
dos con los criterios de otorgamiento de créditos y, como ya se explicd, con
la naturaleza del negocio financiero.
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a)

Altos ritmos de crecimiento de la cartera. Cuanto mas alto sea el creci-
miento de la cartera de créditos, mayor sera el efecto de los choques de
tasas de interés sobre el balance de las entidades financieras. De acuer-
do con la literatura internacional®, la deficiencia en la administracion de
la cartera constituye una de las causas mas frecuentes de las crisis finan-
cieras: el mal manejo del crédito esta 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 desempeno
de los mismos, y la mala planificacion.

Corridas de crédito. Este riesgo estd asociado con la probabilidad de
incumplimiento de la ley de los grandes numeros, que se da cuando los
depositantes demandan sus recursos al mismo tiempo, generando pro-
blemas de iliquidez 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 transferiran 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 informacion con que cuente el publico sobre la ver-
dadera situacién de las entidades.

Es importante resaltar que los panicos bancarios no sélo se dan por
razones microeconémicas, sino que también pueden ser consecuencia
de problemas macroeconémicos, de incertidumbres politicas, o del des-
plome de actividades sectoriales; en esas circunstancias, el portafolio de
las entidades y el precio de las acciones pierden valor?!.

Proteccion frente a crisis financieras

De acuerdo con la naturaleza del negocio financiero, la mejor forma de evi-
tar las crisis es mantener la confianza del publico, sustentada en la solidez
real de las entidades financieras; ésta se logra con una adecuada regulacién

y supervision del sistema, con el desarrollo de mecanismos de disclosurey

20 Véase Dabds [1996].

21 Véase Temzelides [1997].
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la formacion del publico para comprender las razones financieras minimas,
y con el mantenimiento de condiciones macroeconémicas y regulatorias
estables.

Existen ademaés otras instancias que actian como generadoras de confian-
za en caso de que los mecanismos auténomos del sistema financiero no
funcionen: se trata de las diversas formas de aseguracion de los depdsitos,
y del papel del banco central como prestamista de ultima instancia.

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

Regulacion, estabilidad en las reglas
del juego y disclosure

Sin lugar a dudas, la regulacion del sistema financiero colombiano es reco-
nocida como una de las mas completas en relacién con el resto de paises de
América Latina. Existe un sistema contable estructurado y sistematico, con
base en el cual se obtiene informacién permanente y oportuna sobre la
evolucion del sector; se cuenta con normas de caracter prudencial que bus-
can favorecer la convergencia hacia un sistema de autorregulacion, en el
cual los gerentes de las entidades desempenan un papel proactivo dentro
de la planeacion.

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

El tema de la revelacién de informacién también es esencial. En un entorno
regulatorio prudencial resulta de fundamental importancia la revelacién trans-
parente de la informacién por parte de las entidades, asi como la capacidad
del publico para procesarla, evaluarla e incorporarla en sus decisiones. Esto
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ultimo solamente es posible si los usuarios del sistema cuentan con meca-
nismos pedagdgicos que, de una manera rapida y sencilla, les permitan
hacerse una idea confiable sobre el estado de las instituciones financieras;
en ese sentido, la Superintendencia Bancaria podria desempefar un papel
decisivo mediante la publicacién periédica de boletines informativos que
eduquen al publico en la interpretacién de las cifras.

Una politica integral de revelacién de informacién deberia complementarse
con la elaboracién de un ranking por parte de las calificadoras de riesgos
autorizadas para ello, cuyos criterios sean de dominio publico. Los califica-
dores hacen menos costoso el trabajo de procesamiento de informacién
por parte del publico no calificado para interpretar las cifras del sector.

Ademas, la revelacion de informacién deberia ir més alld de los reportes
contables y de las cifras historicas, para pasar a la revelacion de las diferen-
tes politicas internas que cada institucion tiene para manejar los riesgos
asociados a su actividad??. La sofisticacién cada vez mayor de las herra-
mientas gerenciales para la evaluacién y gestién de riesgos les impone un
nuevo reto a las estructuras de regulacion.

Aseguracion de los depositos y last resort

Los efectos de azar moral y seleccion adversa que genera la existencia de
este tipo de figuras han dado lugar a grandes debates practicos y académi-
cos. El respaldo del gobierno y la existencia de mecanismos de socializacion
de las pérdidas pueden hacer que las entidades descuiden el control del
riesgo y se confien en el apoyo estatal. Sin embargo, la otra cara de esta
moneda es el problema del foo big to fail. el gobierno tiene la responsabili-
dad de velar por la estabilidad del sistema financiero y el sano manejo de los
recursos del publico, 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 aun mayor que el inicial. De acuerdo con Goldstein y
Turner [1997], las crisis financieras de la ultima década han representado
un costo de entre el 3 y el 25% del PIB de las respectivas eccnomias. En

22 Véase Kelley [1996].
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muchos paises la existencia de un seguro de depdsito ha contribuido a
frenar los panicos generalizados y las quiebras.

En el caso de los apoyos de liquidez, como ya se menciond 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 ultima 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 recuperacién de cartera®.

Hacia la eliminacion del encaje obligatorio

En las secciones anteriores hemos visto por qué el encaje no puede consi-
derarse como una herramienta eficiente de la politica monetaria ni como un
mecanismo adecuado para la aseguracién de depdsitos; ademas, 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 economia lograr una mejor
asignacién de sus recursos. Estas consideraciones han llevado a algunas
economias desarrolladas a optar por la eliminacién del encaje obligatorio.

En esta seccién nos centraremos en el funcionamiento de la politica mone-
taria ante una eventual liberacién 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.

Politica monetaria sin encaje obligatorio

La eliminacién del encaje obligatorio no puede realizarse bruscamente. No
sélo por la necesidad de una mayor evolucién del mercado financiero y de la
politica monetaria, sino porque un paso de esa naturaleza tendria un fuerte

impacto sobre las condiciones de liquidez de la economia.

La reduccién de un punto de encaje representaria actualmente (finales de
febrero de 1998) una disminucién de las reservas en $421 mil millones;

23 Rojas-Sudrez y Weisbrod [1996].
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suponiendo constantes las relaciones de efectivo/cuentas corrientes, efec-
tivo/cuasidineros mas cuentas corrientes y efectivo/pasivos sujetos a enca-
Jje, se puede estimar un impacto en el crecimiento de M1 cercano a los $537
mil millones, en M2 de $2,6 billones y en M3 de $2,7 billones, lo que equi-
vale a un crecimiento de 6,1% en los tres agregados, frente a sus valores
actuales.

Ademas, en ninguna circunstancia el encaje se reduciria a cero. Las entida-
des financieras mantendrian como reserva libre un monto minimo equiva-
lente al 2% de los pasivos actualmente sujetos a encaje. Dicho porcentaje
podria corresponder a la proporcién que el efectivo en caja de las entidades
ha representado de los pasivos sujetos a encaje en los Gltimos afios (gra-
fico 5).

Grafico 5
Efectivo en caja y depésitos en el Banco de 1a Repiblica
como porcentaje de los pasivos sujetos a encaje

Porcentaje

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

Fuente: Banco de la Replblica. Célculos Asobancaria.

Demanda por reservas

La eliminacién 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 politica mo-
netaria, bien sean de tasa de interés o de agregados monetarios.

La demanda por reservas dependera unicamente 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 mantendra
un patrén 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 cémputo del encaje,
por el valor esperado de las necesidades de recursos para liquidacion y
compensacién, 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 (gra-
fico 6), la demanda por reservas es determinada por la forma de cémputo
del encaje y por los requerimientos de reserva esperados, que a su vez son
una funcién del saldo de los pasivos del sistema financiero?“.

Grafico 6
Encaje requerido > Necesidades de sistemas de pagos

N

Dep. BR emmmmm— Encaje requerido  emsssmese Recurso disponible ]

24 Mientras mayor sea la homogeneidad de los encajes, mayor estabilidad presentard el nivel de encaje
requerido, pues dependera en menor medida de la recomposicién de activos financieros del publico.
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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 (grafico 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.

Grafico 7
Encaje requerido < Necesidades de sistemas de pagos

\/—\/\/\/\

\/\/ ]

Dep. BR e Encaje requerido wwmmemsmew  Recurso disponible l

En el gréfico 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 facilmente previsible debido a que estd 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 prediccién
de la demanda por reservas se reduce y la volatilidad de la tasa interbancaria
dependera, esencialmente, de la forma como funcione el sistema de pagos.

En un mundo sin encaje obligatorio, la demanda D se movera con mucha
facilidad y de manera imprevista; en el caso de una situacion de iliquidez, la
curva se moveria a la derecha D', aumentando la tasa interbancaria. Para
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Grafico 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 grafico 9,

Grafico 9
Movimiento tasa de interés

Saldos de reserva
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donde la oferta de reservas por parte de la autoridad estd supeditada al
mantenimiento de la tasa entre r,y 7.

Ademas, la demanda de reservas dependera de las multas por sobregiros y
las expectativas de variacién en las tasas de interés.

Sistema de pagos

Se entiende como sistema de pagos el conjunto de sistemas de comunica-
cién que permite el intercambio de informacion con el fin de lograr una
transferencia de fondos?s. 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 electrénicos.

En el cuadro 1 se presenta una clasificacion muy general de los sistemas de
pago. El tipo de liquidacion se refiere a si ésta se hace operacion por opera-
cién (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 liquidacién neta
puede ser miltiple o bilateral, dependiendo de si se hace banco a banco o
todos al mismo tiempo.

Cuadro 1
Clasificacién de los sistemas de pago de acuerdo
con el pago o liquidacion (sett/ement)

Tipo Periodicidad Dia Liquidacion
de liquidacién de liquidacién de la liquidacién definitiva
1 Neta 4| r Continua \ ‘ Mismo dia J ‘Varias veces al dia‘
I I I I
[ Buta | [ Diferica | [ oOwoda | | Finaldeldia |

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 liquidacién definitiva?® se lleva a cabo cada
vez que se hace una operacién (continua o en tiempo real), o si esa liquida-
cion definitiva se hace en un momento predeterminado para varias opera-
ciones, sea en forma neta o bruta (liquidacion diferida).

Los sistemas de pago se diferencian también de acuerdo con el dia en que
se realizan las liquidaciones finales, y si éstas se llevan a cabo varias veces
al dia o sélo 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 (situacién en que la contraparte
no salda una obligacién 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-
pagacién de incumplimientos entre las entidades, como consecuencia del
no pago de obligaciones por parte de una entidad).

La minimizacién de estos riesgos no es suficiente para disefiar un sistema
de pagos para un pais?®; un elemento adicional surge con las necesidades
de la politica 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 politica.

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

26 El .settlement, o liquidacién que se hace de manera irrevocable, es conocido como liquidacién
definitiva (fnal settlement).

27 En el anexo 6 se muestra una comparacion de los sistemas de liquidacién y de la politica mone-
taria en Canadd, Nueva Zelanda e Inglaterra (paises que no tienen niveles de encaje requerido o
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 liquidacién, comodidad en térmi-
nos de tiempo y ubicacién, privacidad y bajo costo, y oportunidad de eleccién. La certidumbre a
su vez requiere los elementos de confiabilidad, exactitud, proteccién, seguridad, liquidez y fina-
lidad para que el sistema de pagos opere eficientemente.
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tral, situaciéon que puede desembocar en un aumento de la volatilidad de la
tasa a la vista, si la politica monetaria y el sistema de pagos no trabajan en
la misma direccién.

Algunos paises 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 grafico 10 se registra el comportamiento de la desviacién 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 depdsitos a la vista pasaron de 12 a 10% y en el
caso de los depésitos a término de 3 a 0% entre 1989 y 1996, la vola-
tilidad de la tasa no aumento.

En el grafico 11 se observa la desviacién promedio de la tasa vista en Cana-
d4; a partir de junio de 1992 el Banco de Canada dispuso de un encaje

Grafico 10
Federal Reserve Funds Rate. Desviacion media absoluta*
Reserva Federal de Estados Unidos

Desviacién media absoluta

1-Ene.-90 26-abr.-91 18-Ago.-92 11-Dic.-93 B-Abr-95  28-Jul.-96 20-Nov.-87

* Las desviaciones se calcularon en una serie diaria sobre periodos de 30 dias.
Fuente: Federal Reserve Board.
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Grafico 11

Canada: tasa de los fondos a un dia
Desviacion media absoluta

3.5
3,0
2.5
2,0 -
1,5
1,0
0,5 .

O : § g
Ene.-76 Ene.-82 Ene.-88 Ene.-94 Ene.-97

Desviacién media absoluta

Fuente: Banco de Canada.

marginal igual a cero, y en julio de 1994 el encaje obligatorio desaparecid.
Contrario a lo que se podria suponer a partir de esas fechas, la volatilidad
de la serie no aumenté y por el contrario se mantuvo estable.

La politica monetaria en un entorno sin requerimientos obligatorios de en-
caje tendra 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 politica 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 informacién 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 disefar el sistema de pagos apropiado, la autoridad monetaria se vera
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
Comparacion de la demanda
por reservas entre RTGS* y DNS**

" Saldos iniciales $ : A =50 B=20 C=0 D =100

t Banco Banco Monto Demanda Demanda

que envia 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 0 0
5 A ¢ 40 0 0
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 dia 0 60

*  Real Time Gross Settlement.
**  Deferred Net Settlement.

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

En el sistema de liquidacion neta (DNS), las transferencias de informacion
se pueden realizar en tiempo real, pero la liquidacién se lleva a cabo al
finalizar el dia, de tal manera que la demanda por reservas sélo se presen-
taria una vez en todo el dia y por un monto menor. En casos como el de
Canada (liquidacién neta), los bancos pueden asegurar los recursos necesa-
rios para la liquidacién al finalizar el dia, en una ronda precedente de preli-
quidacién, lo que le brinda mayores garantias de estabilidad a la tasa vista.

Mientras que en el ejemplo, en el caso del sistema RTGS Ila tasa interbanca-
ria fluctuara mas, en el caso de DNS esto no ocurrira. La ventaja del RTGS es

124  Amanpa Garcia, ALEXANDER Campos, JorGe A. Saza, Davip H. GonNzALEZ



que los riesgos de liquidez, de crédito y sistémico seran menores, y mini-
mos si ademas la liquidacién se perfecciona del modo pago contra entrega.

En el sistema de DNS, estos riesgos seran mas latentes, toda vez que su
presencia se origina en los periodos de tiempo que hay entre la transmisién
de la informacién 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 repo intraday.

Aunque en la mayor parte de paises que tienen encajes bajos se lleva a cabo
una politica 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 politica monetaria es conseguir
unos niveles adecuados de saldos para settlement, mediante la fijacién de
tasas de interés en el mercado a la vista.

En conclusién, la eliminacién de los encajes legales obliga a la autoridad
monetaria a sofisticar el sistema de pagos, ya que su adecuado disefno
puede garantizar riesgos minimos y permitirle a la vez al banco central
controlar sus objetivos intermedios de politica.

Hacia un manejo auténomo
de los riesgos de liquidez

La naturaleza de la liquidez esta estrechamente relacionada con la incerti-
dumbre, entendida ésta como la falta de conocimiento acerca de la evolu-
cion 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 inversién en una firma. En algin sentido y
grado, la liquidez actGa como un sustituto del conocimiento®.

29 Véase G.L.S. Shackle [1992].
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La misién 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 ningun sector econémico 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 publica de sus accio-
nes. A los intermediarios financieros les corresponde transformar cualitativa-
mente la naturaleza de los activos financieros de una economia3'; en ese
sentido, cualquier decisién que repercuta negativamente en el cumplimien-
to de esa funcién tendra implicaciones que trascienden a todas las esferas
de la sociedad.

El proceso de transformacién de plazos, consistente en la captacién de
recursos de corto plazo y su colocacién en activos a mediano y largo pla-
zos, trae implicito un riesgo de liquidez. Dicho riesgo esta asociado a la
ocurrencia de retiros inesperados y a la posible falta de recursos liquidos
para atender, al minimo 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 publico
en el sistema financiero que, finalmente, puede desembocar en una corri-
da bancaria.

Lo anterior no implica que con la neutralizacién 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 explicd, existe una
amplia gama de factores que explican las crisis bancarias en las economias
emergentes, y que no estan exclusiva o mayoritariamente relacionados con
problemas de liquidez.

30 /bid.

31 Véase Bhattacharya y Thakor, op. cit.
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En la primera parte del presente trabajo se mostré que el encaje fraccional
obligatorio no es un mecanismo idéneo para instrumentar la politica mone-
taria, ni para salvaguardar la estabilidad del sistema financiero. Como dis-
positivo transitorio de liquidez, el encaje lo podrian establecer las propias
entidades financieras de manera voluntaria, de acuerdo con el tamano y
namero de sus depdsitos, con la naturaleza de su actividad y con el nivel de
riesgo de liquidez implicito en sus pasivos.

Coase [1960] reconoce explicitamente que un comportamiento de bisque-
da individual no esta restringido, de manera exclusiva, a la actividad del
mercado, sino que también abarca esfuerzos organizacionales para contro-
lar eventos indeseados sobre la actividad econdémica. La idea fundamental
detras 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 parametros generales de regulaciéon prudencial, pueda
llevar a cabo una gestion eficiente de su actividad.

Un arreglo de tal naturaleza requeriria, entre otras cosas, el desarrollo pre-
vio de mecanismos de autorregulacién y gestién para la asuncién 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 Gtil. Marquardt [ 1987] muestra cémo los entes de
supervision y de regulacién pueden actuar para mejorar la autorregulacion
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 busqueda de acuerdos voluntarios
(intra e interentidades) para el establecimiento de pardmetros minimos en
la asuncién 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-
drian hacer, en el mediano plazo, la transicién de un régimen de encaje
obligatorio hacia otro donde esa reserva® se establezca con base en deci-
siones gerenciales, respaldadas en analisis 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 gestién de activos y pasivos, previamente
avaladas por las respectivas juntas directivas.

Un buen marco de referencia para llevar a cabo esa transicion podria ser la dispo-
sicion de GAP emanada de la Superintendencia Bancaria. No obstante, somos
conscientes de que las limitaciones actuales de esa herramienta no permitirian
llevar a cabo esa transicion en el corto plazo; por tanto, a continuacién se sugie-
ren algunos pardmetros que deben tenerse en cuenta para que en el mediano
plazo esa herramienta sirva para gestionar eficientemente el riesgo de liquidez®2.

EI GAP como herramienta
para la gestion del riesgo de liquidez

Trade off entre liquidez y rendimientos

El punto de partida para el manejo de la liquidez deberia ser el reconoci-
miento explicito de los costos en que podria 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 off entre liquidez y rentabili-
dad. En un mundo con plena certidumbre® y sin riesgos de liquidez, la
decisién éptima del administrador consistiria en minimizar la tenencia de
recursos liquidos de tal manera que éstos obtengan alguna rentabilidad.
Por el contrario, en un mundo con incertidumbre ese rade off no es tan
directo y las entidades financieras pueden encontrar en los costos de la
iliquidez algin incentivo para mantener recursos liquidos. El anterior plan-
teamiento se sintetiza en el grafico 12.

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

33 Para simplificar el andlisis y cenirlo 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 depdsitos.
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Grafico 12
Decision optima de liquidez

Costo
de opor-
tunidad

Costo Costo de iliquidez

L* Saldos de reserva

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

La politica 6ptima de liquidez L* estd dada por la igualacién de las dos
curvas de costos. Aunque cualquier punto a la derecha o a la izquierda de L*
no puede considerarse 6ptimo, es preferible que, para efectos de la pruden-
cia y confianza de los depositantes, las entidades se sitlen a la derecha de
L* asi ello represente asumir un costo de oportunidad superior al que se
asumiria en L*

Este punto es de particular importancia si se considera que los depositan-
tes cuentan con informacién sobre la situaciéon de la empresa, y que cual-
quier decisién que ponga en peligro la liquidez podria generar sospechas y
desembocar en una pérdida generalizada de confianza®. 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 mds 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.
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ciones nos induce a pensar que lo més acertado, dada la dificultad real para
conocer L% seria tener un sesgo por ubicarse a la derecha de L* el costo
efectivo de incurrir en una situacién de alta iliquidez puede ser ilimitado en
comparacién con el costo de oportunidad de mantener més recursos de los
que serian 6ptimos en este esquema.

El GAP como herramienta para el manejo de la liquidez

Como herramienta para la gestioén de riesgos, el anélisis 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 multiples herramientas con las
que cuenta una entidad financiera para gerenciar autbnomamente los ries-
gos de su actividad, mientras que el segundo es determinado exdgenamente
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 mas que una fotografia de la
situacién futura de la empresa, establecida con base en la proyeccién de
flujos de caja; en ese sentido, es de naturaleza estatica. Su utilidad, en
términos de la gestién de riesgos, se deriva de las decisiones que la entidad
adopte una vez que cuente con ella; por tanto, un manejo eficiente del GAP
significaria pasar de la estatica fotografica a la dindmica de las decisiones
gerenciales.

En la Resolucién 001 de 1996, la Superintendencia Bancaria establecié para-
metros generales para la evaluacién del riesgo de liquidez; sin embargo,
esos parametros deben ajustarse dentro de las entidades para hacer mas
eficiente la gestion del riesgo. La principal dificultad radica en el hecho de
que las brechas estan 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 mas estricto que puede actuar como complemen-
to a la evaluacion exigida por la Superintendencia Bancaria.

37 Para superar esta dificultad, la Superintendencia Bancaria ha propuesto la conformacién de bre-
chas semanales para los primeros dos meses; sin embargo, consideramos que dentro de cada
entidad deberfan manejarse brechas mucho mds cortas que una semana.
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Alcances y limitaciones de la herramienta GAP

Si el encaje obligatorio cumple con la funcién de servir como dispositivo
transitorio de liquidez, un mecanismo de reserva individual y voluntaria
podria cumplir con el mismo objetivo de una manera mas neutral en tér-
minos de la naturaleza heterogénea de los establecimientos financieros.
Con base en la definicién de politicas de riesgo, complementada con el
perfeccionamiento de la herramienta GAP, esa tarea podria resultar fructi-
fera no solamente para las propias entidades, sino para la economia en
general.

Partimos de suponer que el encaje fraccional que las entidades financieras
estan 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 depdsitos que puedan comprometer la situacion de liquidez general de la
empresa. Esa dificultad es creciente con el grado de liquidez de los depdsi-
tos: los depdsitos 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 depésitos a término (CDT y bonos), en teoria, no deberian acarrear
ningn tipo de dificultad para establecer la fecha de retiro.

El término «inesperado» cumple un papel fundamental en la definicién de la
funcién del encaje (bien sea obligatorio o voluntario); ées inesperado el ven-
cimiento de un bono o un CDT? Un banquero que cuente con sistemas efi-
cientes de informacién y con una gestién gerencial de su GAP responderia
tajantemente que no. éPuede haber incertidumbre en los retiros de depési-
tos en cuentas corrientes o de ahorro? Ese mismo banquero responderia que
si, y ofreceria informacién detallada sobre lo que, segin sus estimaciones,
podria ser ese nivel de incertidumbre para su firma.

Una gestion eficiente del riesgo de liquidez supondria que no deberia existir
encaje sobre depdsitos a término cuya fecha de vencimiento es cierta®. En
ese sentido, la herramienta GAP podria tener un alcance importante puesto
que ella le permitiria al administrador conocer las cantidades de recursos

38 La incertidumbre en este tipo de depdsitos estard asociada con la probabilidad de que se renueve
el contrato.
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necesarias para atender los vencimientos contractuales de fechas futuras.
Nétese que el riesgo de liquidez, en este caso, provendria de una deficiente
gestién del administrador para atender los requerimientos de liquidez, mas
no de la naturaleza incierta del contrato de depdsito.

Por el contrario, en depésitos cuya fecha de vencimiento no estd definida
contractualmente, el riesgo de liquidez se origina en la incertidumbre sobre
los retiros futuros. La herramienta GAP deberia entonces complementarse
con un estudio estadistico 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 deberia
contar en todo momento con los recursos necesarios para atender el Retiro
Maximo Probable (RMP).

En la siguiente seccién se sugiere una metodologia para establecer el RMP
con base en criterios estadisticos; igualmente, esa metodologia 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 financieras, éste debe guardar cierto grado de correspondencia con
la naturaleza de los depésitos. Duarte y Cérdoba [1996] plantean que cuan-
do los encajes se establecen buscando la estabilidad del sistema financiero,
éstos deben ser proporcionales a la varianza de los depdsitos, puesto que
esta ultima mide el riesgo de que ocurran retiros inesperados.

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

En la medida en que las entidades puedan establecer autbnomamente la
reserva, con base en estudios estadisticos de la varianza de sus dep6sitos a
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la vista, se estaria eliminando el problema de neutralidad que lleva implicito
un porcentaje Unico de encaje obligatorio sobre cada tipo de depbsito.

Para comprobar esta hipétesis, se realizé un ejercicio estadistico 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 utilizé el filtro de
Hodrick y Prescott, que permite separar los componentes transitorio y per-
manente de una serie de tiempo (véase anexo 7).

Una porcién del total de depdsitos a la vista (V) tiene un caracter perma-
nente (7)); alrededor de ese componente se presentan oscilaciones de corto
plazo de carécter transitorio (C,). Cuando el nivel de los depdsitos se en-
cuentra por encima del componente permanente, corresponde a una situa-
cién de abundancia de recursos; por el contrario, cuando ese nivel esta por
debajo del componente permanente, las entidades se ven abocadas a una
situacion de retiros de recursos.

Y=T+G
G=Y-T,

SiC,>0=Y, >T, (retiro); por el contrario,
siC, < 0= Y, <T, (aumento del saldo)

Para establecer el Retiro Maximo Probable utilizamos un criterio ad hoc:
optamos por escoger el minimo valor observado de la relacion entre C,y Y,
dentro de la muestra del ejercicio:

Y

1

%)
Min | = NVt=1.n

Los resultados se resumen en los graficos 13 y 14; en ellos aparecen los
porcentajes de reservas voluntarias para los depésitos 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 periodo comprendido entre
mayo de 1996 y enero de 1998 (semanalmente), sélo una necesitaria mante-
ner reservas por encima del encaje requerido en la actualidad. Cinco se mantie-

Il Concreso Nacionar pe Tesoreria 133



Grafico 13

Porcentaje de reserva voluntaria
Depésitos de ahorro (CAV)

Porcentaje

Entidad

Fuente: Calculos Asobancaria.

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

45 23,40

Porcentaje

R
Entidad

Fuente: Calculos Asobancaria.
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nen en niveles cercanos al 10%, mientras que apenas una esta mas 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 seria inferior, para 20 de las entidades, al encaje requerido vigen-
te (21%); cuatro entidades se mantendrian en el umbral del 21%, mientras
que cinco estarian varios puntos por encima del encaje requerido.

Noétese 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 depdsitos estan obligadas a mantener un
sobrecosto representado por la diferencia con respecto al porcentaje obli-
gatorio.

Reflexiones finales

La economia colombiana, al igual que muchas economias en vias de desa-
rrollo, se encuentra en una avanzada etapa de la transicién de un esquema
de represién financiera hacia otro de liberalizacién. Una de las herencias
que debe superarse en este momento es la de los encajes como instrumen-
to de politica monetaria.

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

Posteriormente, a principios de 1995, el Banco de la Republica instrumentd
un conjunto de medidas tendientes a estabilizar las condiciones de liquidez
del mercado de dinero y favorecer el ejercicio de la politica monetaria. Se
introdujo la banda de la tasa interbancaria, se empez6 a modificar la 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 liberalizacién y tendencia hacia estandares 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 poli-
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 mas que un dispositivo de liquidez que, en consecuencia
con las condiciones de competencia modernas y los estandares internacio-
nales, deberia tender hacia un esquema de reserva libre. Ese nivel de reser-
va lo fijarfan auténomamente las entidades financieras, de acuerdo con las
particularidades de cada negocio, y en consonancia con los lineamientos
generales de la regulacion.

La eventual eliminacién de los encajes obligatorios no supone, sin embargo,
que el Banco de la Republica deba apartarse del escenario financiero; por el
contrario, los estrechos vinculos entre las decisiones monetarias y la evolu-
cién del sistema financiero imponen la necesidad de desarrollar mecanis-
mos de coordinacién entre el banco central y las autoridades de regulacion
y supervisién del sistema financiero. Sin embargo, el cambio hacia un es-
quema de reserva libre no se puede llevar a cabo en forma abrupta, no sélo
por su evidente efecto sobre la liquidez macroeconémica, sino porque la
economia colombiana ain no cuenta con elementos que permitan una apli-
cacién 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 creacion
y sofisticacion de los mercados —particularmente del mercado de dinero-,
de modernizar las condiciones operativas del sistema de pagos y de disenar
una regulacion flexible dentro de un horizonte de planeacién acorde con las
necesidades del mercado financiero.
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ANEXO 1

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 1989) 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 publico 63,0 4,0 67,0
CDT 10,5 11,4 21,9
Cuenta corriente privada 39,0 17,9 56,9
Cuenta corriente publica 53,0 15,7 68,7
Dep. acreedores fiduciaria privados 22,0 12,1 34,1
Dep. acreedores fiduciaria pablicos 63,0 - 63,0
Dep. exigibilidad mayor 30 dias 22,0 12,1 34,1
Negociacién de cartera 39,0 - 39,0
Fuente: Fernandez [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 Fogafin X
Bonos clase B Fogafin X X X
Bonos de fomento urbano X
Bonos nacionales de deuda interna X
Bonos de vivienda y ahorro clase B X
Cédulas BCH X
Ley 5 X
Nuevos bonos de vivienda popular X X
Pagaré provivienda social clase E X
Titulos de capitalizacién financiera X
Titulos de crédito nominativo X
Titulos de crédito de fomento X X X
Titulos de fomento agropecuario clase A X
Titulos de valor constante X X

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

ANEXO 2

Algunos episodios de uso del encaje

Fecha Medida Motivacién Consecuencias
de politica econémica

1997 Se estableci6 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 depésitos a | cios internacionales del café fue un fe- | las entidades del sistema financiero a condu-
la vista del sistema | némeno que trajo mayores ingresos | cir el traslado de los recursos hacia depdsitos
bancario. por exportaciones hacia Colombia. EI | en las cuentas de ahorro u otros depésitos

propésito era eliminar la expansién se- | con menor encaje. Adicionalmente, con el pro-

cundaria proveniente de la monetiza- | pésito de sustituir las formas tradicionales de

cién de un volumen creciente de reser- | liquidez por nuevas formas de captacién no

vas internacionales. sujetas a encaje, los intermediarios financie-
ros desarrollaron mecanismos como las ven-
tas de cartera y operaciones fiduciarias, redu-
ciendo asi la efectividad de este instrumento
de politica monetaria para controlar la liqui-
dez de la economia.

1980 Se establecié una ele- | Se buscaba controlar el crecimiento de | Los mayores encajes sobre exigibilidades fue-
vacién 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 depdsitos hacia exigibilidades
con mayores encajes.

1982 Se disminuy6 el enca- | Se presentd una contraccién moneta- | Los mayores encajes sobre exigibilidades fue-
Jje marginal y ordina- | riay. por tanto, menores recursos pres- | ron contrarrestados en parte mediante el uso
rio. Condicionando a | tables para la economia. del cupo ordinario, de los mayores desencajes
mayores colocaciones y del traslado de depdsitos hacia exigibilidades
en las entidades de re- con mayores encajes.
descuento.

El Banco de la Reptiblica reconoce que los enca-
Jjes influyen en los altos costos de intermedia-
cién financiera.

1989 La Junta Monetaria | El objetivo era reducir el multiplicador | Se presenté una recomposicién de los pasivos
aumento en un punto | de la base monetaria. Habia una exce- | del sistema financiero. Igualmente, se presen-
el encaje para todas | siva acumulacién de reservas interna- | taron las llamadas «innovaciones financieras».
las exigibilidades. Se | cionales. -
increments la sancién El Banco de la Reptiblica reconoce que estas
por el desencaje. medidas no son adecuadas en el mediano pla-

zo.
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Fecha

Medida

Motivacién
de politica econémica

Consecuencias

1991

Se impuso el encaje
marginal del 100%
sobre las exigibilida-
des de las entidades fi-
nancieras.

Los diagnésticos oficiales sobre las
causas de la inflacién aseguraban que
en buena parte el crecimiento de los
precios se debfa a un desajuste de la
demanda agregada, con excesiva dis-
ponibilidad de crédito que resultaba
inconveniente para las medidas de es-
tabilidad.

La contraccién monetaria inducida por el en-
caje estaba contribuyendo a elevar las tasas
de interés. Con este incremento se generé un
diferencial de tasas de interés; la tasa de los
depésitos en Colombia fue superior a algunas
tasas de interés externas. Esto trajo como re-
sultado la afluencia de capitales especulativos
del exterior.

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

ANEXO 3

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

Diferencia, =

0

ARobs = PSE | Ppas'

t

ARe =

t

ARobs,

ARe

1

PSE,

Ppas|

Enc,

t r-

PSE (Ppaﬂ
t t

ARobs, — ARe,

=)

)

Si no hay cambio en los encajes en ¢

Enci)
t

= Reserva observada en el mes ¢

= Reserva esperada en el mes ¢

Con cambio en los encajes en ¢

= Pasivos sujetos a encaje en el mes £

= Participacién del pasivo /en el total de pasivos del periodo

= Encaje del pasivo /en el periodo £
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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 (7/0). Para flexibilizar ese
supuesto, intentamos encontrar una 7/0 que reflejara en mejor medida la
estructura del portafolio activo de las entidades. El gran problema consistia
en encontrar las 7 combinaciones de portafolio probables: al menos dos
activos (cartera e inversiones), multiples plazos, multiples tasas, etc.

Dada la imposibilidad de encontrar esas combinaciones, decidimos calcular
la tasa de rentabilidad implicita en el portafolio activo de las entidades.
Dicha tasa reflejaria de manera aproximada la rentabilidad cierta obtenida
por las n decisiones de inversion 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 carteray
por inversiones); después, establecimos la proporcion de esos ingresos
con respecto a la suma de las inversiones y la cartera. Ese calculo se puede
aproximar a la rentabilidad del activo.

Posteriormente, ese indicador lo convertimos en una tasa efectiva anual;
dicha tasa nos sirvié para establecer una proxy de la verdadera 7/0.

TIO* = ((Y/(C+1)) *~(12)-1))
Donde 7/0* = tasa interés oportunidad.
Y = intereses por cartera e inversiones mensuales.
C = Saldo mensual de cartera.
= Saldo mensual de las inversiones.
El costo de oportunidad se obtuvo multiplicando esa tasa por las reservas
del sistema financiero. 7/0* (RSF) = Costo oportunidad del encgje.

Inversiones forzosas

El Banco de la Republica determiné que los establecimientos de crédito
deben invertir ciertos porcentajes de sus depositos y exigibilidades (suje-
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tos a encaje) en titulos de desarrollo agropecuario emitidos por Finagro,
asi:

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:

e Si esas inversiones no fueran remuneradas, las entidades asumirian un
costo de oportunidad equivalente a la 7/0*

* Dado que esas inversiones son remuneradas, el costo de oportunidad
resulta de:

Costo oportuniaad de inversiones forzosas = TIO* - rTDA

En ese sentido, establecimos 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 7/0*y los rendimientos de los TDA. Esa
diferencia la multiplicamos por el monto de las inversiones y obtuvimos el
monto de recursos que dejé 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 del encaje sobre la diferencia entre tasa activa y tasa pasiva

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

DTa, — DItc,
i DTj

Tcol; =Tcol, -
col, col, ( DTa

1
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Tcol¢ = tasa de colocacion sin encajes ni TDA en el mes ¢
Tcol, = tasa de colocacion observada en el mes ¢

DTa, = diferencia efectiva de tasas en el mes ¢

DTc, = diferencia de tasas efectiva sin encajes en el mes ¢
D7, = diferencia de tasas observada en el mes &

Estas variables se obtienen asi:

PSE, - CC, j
PSE

1

DTa, = Teol, — Tcap,(

IngC, + IngTDA, — EgC,

DTe, =
“ PSE,
donde:
IngC, = ingresos por colocacion de cartera en el mes ¢

IngTDA, = ingresos recibidos por concepto de inversion en TDA en el mes ¢

EgC, = egresos por captacion en el mes ¢
PSE, = Pasivos sujetos a encaje del sistema financiero en el mes £
cc, = Saldo de cuentas corrientes en el mes ¢

A su vez, estas variables se pueden definir asi:

Ing C, = (PSE,~RR —TDA' —=TDA") Tcol
Ing TDA, = TDA!(DTF, = 4)+ TDA! (DTF, - 2|
EgC = (PSE, —CC,) Teap.
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Con:

RR, = nivel de encaje requerido en el periodo ¢

TDA; = volumen de recursos invertidos en TDA clase A en ¢
TD4" = volumen de recursos invertidos en TDA clase B en ¢
Tcol, = tasa de colocacion promedio de la cartera en ¢

Calculo del nivel de encaje requerido en el periodo t

Debido a que existen encajes ordinarios y marginales diferenciados por tipo
de depésitos, el calculo 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 mas los depdsitos en el Banco de la Republica para un dia cual-
quiera, el encaje requerido sélo se conoce al cierre del periodo de computo,
que no ha sido constante en los ultimos anos (desde 1990 el calculo 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
definicion:

RSF,
RR =————
(1+ EX,)
donde:
RR, = encaje requerido en la semana ¢
RSF, = reservas del sistema financiero en la semana ¢
EX, = porcentaje de encaje en exceso en la semana z.
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La serie de encaje en exceso se construyd, para las semanas en que el
céomputo del encaje no se hacia por grupos, en la siguiente forma:

EDF, 1 Si en ¢ hay ci
. ERP i en thay cierre.
| |EDR, 1 Sien #no hay cierre
ERP,, g '
donde:
EDP. = encaje disponible promedio observado en la semana ¢,
ERP, = encaje requerido promedio observado en la semana ¢

En el periodo en que se conforman dos grupos para calcular el encaje de
manera traslapada, EDP, y ERP, se definen asi:

1 . EDP! =0
EDPF, = EDP’ + EDP’, :
EDP” =0
] ; RP' =0
ERP, = ERP’ + ERP’, 5
ERP” =0
donde
EDP' = encaje disponible promedio observado en la semana ¢, grupo /.
ERP' = encaje requerido promedio observado en la semana ¢ grupo /.
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ANEXO 6

Politica monetaria y sistema de pagos .
Colombia, Canada, Inglaterra y Nueva Zelanda

Politica monetaria

Colombia

Canada

Inglaterra

Nueva Zelanda

Encaje requerido

Objetivo intermedio
Politica monetaria

Instrumentos de control

Control tasa vista

Objetivo final

Entre 5y 21%

Crecimiento
base monetaria

OMA y Repo

Banda TP 1 dia
y Repo 1 dia
Estabilidad de precios

0%
Tasa vista (MCI)

Oferta de saldos para sett/ement:

SPRA SRA Dep. del gobierno

Banda 50 puntos bésicos
Objetivo dentro de la banda

Estabilidad de precios

0.35%
Tasas mercado de dinero

Dealing 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 RBBills con multa

Estabilidad de precios

Sistemas de liquidacién

Tipo de liquidacién
Periodicidad de liquidacién
Liquidacién final
Settlement

Sobregiros

Saldos positivos

En tiempo real
Continua

Siguiente manana

Multa

No remunerados

Neta

Diferida

Dia siguiente; mismo dia'
Siguiente manana (retroactivo)
Clearing en tiempo real*

Presettlement
Settlement al final del dia

Penalizados diariamente

y sobre promedios mensuales
No se permiten.

No hay promedios mensuales*
Saldo diario remunerado
(simétricamente a los déficit)

Bruta
Continua

Clearing y settlement
en tiempo real

No se permiten

No remunerados

Bruta
Continua

Final del dia

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 Hodrick y 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:

L=T+C

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

{%;n{ng +k§[(T, —T,.,)—(T,., "T:-z)]:} (1)

donde el parametro A es positivo y penaliza la variabilidad del componente
de tendencia de la serie. Mientras mayor sea el valor de A mas suave va a
ser la tendencia; en el caso extremo, cuando A — « la tendencia es una linea
recta de la forma 7, = 7, + bt.

El problema entonces se reduce a encontrar A. Hodrick y Prescott propo-
nen que si el componente transitorio y la seqgunda diferencia del componen-
te permanente son idéntica e independientemente distribuidos, son varia-
bles normales con media cero y varianzass; y o, . el valor esperado
condicional de 7, deberia ser la solucién a (1) cuando ./ - G%j.
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 parametros de suavizacién dependiendo
de la periodicidad de las series: si la variabilidad del componente ciclico es
del orden de 1/8 de un 1% de la variabilidad de la segunda diferencia del
componente permanente, ellos sugieren usar+/a = %1 /3y = 40, es decir A
= 1.600 para series trimestrales.

39 Hodrick y Prescott [1997].
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Utilizamos la misma intuicién para extraer un A adecuado para series sema-
nales; como resultado obtuvimos un A semanal igual a 270.400. Las series
fueron desestacionalizadas y procesadas en E-views.
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Calificacion de titulos valores en Colombia

Vamos a analizar la calificaciéon 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.

Calificacion de riesgos en América Latina

A diferencia de los paises desarrollados, pero a semejanza de otros merca-
dos emergentes como los del sudeste asiatico, en América Latina la activi-
dad de calificacién de riesgo se ha adoptado por la via legislativa; en Colom-
bia, la Ley 45 de 1990 adoptd el sistema de calificacion del riesgo, que
luego se reglament en la Resolucion N° 10 de 1991 de la Superintendencia
de Valores, en ese entonces la Comisién Nacional de Valores.

En los paises desarrollados, principalmente en Estados Unidos, pais que
més desarrollo ha tenido en calificaciones de riesgos, las leyes del mercado
han llevado a que exista dicha calificacion.

Motivaciones

En estos paises emergentes, las motivaciones que han tenido los legislado-
res para implantar el sistema de calificacién del riesgo han sido:
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La apertura econdémica y la liberacién de mercados, como ocurrid en
Colombia.

La aparicién de nuevos inversionistas institucionales, como Ios fondos
de inversion extranjera, y los fondos de pensiones, uno de los factores
que mas ha impulsado el mercado de capitales en estos paises. Chile,
por ejemplo, primer pais que implant6 el sistema de calificacién 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 debian tener una calificacién.

Las regulaciones oficiales y la desintermediacion financiera. Se ha ob-
servado en nuestro medio, en los Ultimos afos, un grado de desinter-
mediacion bastante elevado, en el sentido de que ya los empresarios
buscan como alternativa de financiacion 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-
lacién existe desde 1990, tenemos unos problemas comunes en muchos
paises, que dificultan el desempefo dinamico 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 pais, ha tenido unos estandares 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
establecio el PUC, sigue dandose mucha disparidad y muchas distorsio-
nes en los sistemas.

La renuencia de los emisores a mostrar los estados financieros. Llama
la atencién que no sélo en estos mercados sino también en mercados
tan desarrollados como el inglés, cuando hace unos doce o quince anos
comenzaron las sociedades calificadoras de valores a hacer su trabajo
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alld, los emisores e instituciones grandes y respetables no mostraban
los estados financieros.

3. La falta de educacién 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 practica de la calificacion del
riesgo, consiste en la determinacion de una curva de preferencia de
rentabilidad sobre riesgo: a mayor riesgo, mayor rentabilidad.

4. Eltamano es otro problema en mercados como el nuestro. No existe
una masa critica de emisores que soporte una operacion eficiente de
calificaciéon del riesgo. En Colombia era caracteristico un mercado
sumamente pequefo, hasta cuando la resolucion de 1996 de la Su-
perintendencia de Valores hace obligatoria la calificacion de las insti-
tuciones financieras a partir del momento en que entra una segunda
sociedad calificadora de valores al pais. Ya hay una masa critica mas
o menos decente que puede soportar la operacion de las sociedades
calificadoras.

Paises que han establecido el sistema de calificacion

Entre los paises que en América Latina han adoptado el sistema de califica-
cién del riesgo, Chile fue el primero, seguido por México en 1989, Colombia
en 1991, Perq, Argentina y Ecuador en 1993. Recientemente lo han hecho
algunos paises de Centroamérica.

Condiciones para el establecimiento de una sociedad
calificadora 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 propésito de un gobierno y del sector privado de permitir la
existencia de este concepto, que en nuestro medio es un concepto to-
davia 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 emisién de bonos
en los mercados mexicanos, que tenian una calificacién de BBB, contra
una BB. La BB debia pagar 100 puntos basicos por encima de la que
estaba calificada con BBB; una emision calificada BBB, pagaba 40 pun-
tos bésicos sobre la que estaba calificada como A; y una emision califi-
cada A, debia pagar 20 puntos bésicos sobre la que tenia la calificacién
AA.

Vemos cémo en paises desarrollados este concepto del riesgo y de la
prima que el mercado exige, es comun 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 comun ver una empresa industrial con una cali-
ficacién AAA que salia al mercado de capitales y obtenia financiacién a
tasas mas baratas de lo que podian captar ciertos bancos. Eso es lo ideal
en un sistema de capitales, bajo un modelo de calificacién de riesgos.

Es importante la determinacion 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 publico de valores. El mer-
cado se ha ampliado en los Ultimos anos con la aparicién 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
Japdn hay algunas sociedades calificadoras 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 utilizacién de la calificacién en los titulos
valores. En nuestro caso, las calificaciones son obligatorias, igual que
en el caso de algunos inversionistas institucionales como los fondos de
pensiones, que también estan obligados a comprar 0 a hacer sus inver-
siones en titulos que tengan determinada calificacion. En Estados Uni-
dos, donde no existe la obligacién de calificar, el mercado obliga la cali-
ficacién. Alli existe la normatividad en cuanto a los inversionistas
institucionales, mas concretamente para los fondos de pensiones y al-
gunas companias de seguros en cuanto a la calidad de titulos que pue-
den comprar o adquirir.

Las calificaciones

1. Deben proporcionar un valor a los inversionistas, toda vez que dan pre-
cisién en la prediccién de la posibilidad de incumplimiento de un emi-
SOT.

2. Permiten a los inversionistas usar la calificacion para evaluar el rendi-
miento adicional que deben demandar cuando compran un titulo. A al-
gunos inversionistas les fascina comprar titulos de bajas calificaciones
pero saben que tienen que exigir una recompensa por el riesgo que
estan 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
adquisicién rapida de los titulos, guiados solamente por la calificacién,
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 calificacion, toda vez que la califica-
cién es una cuestién dindmica que con el tiempo puede variar hacia
arriba o hacia abajo; estos administradores pueden modificar la compo-
sicion de su portafolio, de acuerdo con la calificacion.

5. Soportan las decisiones de préstamos interbancarios, bancarios y
financiaciones. Esto es muy comun 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 determinacién del precio para las emisiones. En un merca-
do tan desarrollado y sofisticado como el estadounidense, nunca se
difunde el precio a una emisién antes de que se conozca la calificacién.
Una vez se conoce, el mercado se encarga de poner el precio, exigiéndo-
le 0 dandole una prima al emisor cuando obtiene una calificacién 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 alo que debemos llegar en nuestro medio, ya que se esta propagando
y difundiendo el uso de la calificacién. Los emisores sin calificacién 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 calificacién o en papeles que
no muestren determinada calificacién hacia arriba.

El inversionista requiere menos tiempo para decidir sus inversiones.
Las sociedades calificadoras publican unas listas de calificaciones. De
esa manera los inversionistas toman una decisién répida.

Facilitan el dimensionamiento de la demanda de titulos 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 titulo
que saque una calificacion BBB no tiene mercado, dada la regulacién
que existe para los fondos de pensiones. Una calificacién BBB en los
mercados internacionales se considera como una clasificacién de grado
de inversion; es un titulo relativamente seguro. Aqui en Colombia, como
los fondos de pensiones tienen que comprar titulos con una calificacién
de A- hacia arriba, entonces estos titulos que sacan una calificacién de
A- hacia abajo, se estan quedando sin mercado porque los fondos no los
pueden comprar y quienes han estado promoviendo los titulos, omiten
otros potenciales compradores.
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Valor para los reguladores

La calificacién 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 investigacién de mercados de capitales, mejorando la
informacién que se requiere para regular mas eficientemente estos
mercados.

Conclusiones
1. Una sociedad calificadora de valores ayuda al inversionista con informa-
cién, guia y un sistema de clasificacién que le permite determinar si

esta recibiendo el rendimiento apropiado por el riesgo que toma.

2. El emisor se beneficia de costos de interés mas bajos y de una acepta-
cién mas amplia de esos papeles.

3. Un pais con una agencia de calificacion se beneficia pues demuestra
estabilidad, credibilidad y orden en sus mercados de capitales.

4. Un pais donde una agencia funciona apropiadamente, comprueba a Ia
comunidad internacional su seriedad de mantener un mercado ordenado.
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Presentacion

En Colombia la legislacién prevé la calificacion de titulos valores desde prin-
cipios de la década de los noventa, pero s6lo en 1994 aparece la primera
calificadora.

El tema es de alguna manera desconocido y algo misterioso puesto que
todavia algunas personas se preguntan qué tan complicado puede ser el
proceso de una calificacién, por lo cual tocaremos temas basicos que tienen
que ver con la calificacién de riesgos y en primer lugar con la naturaleza de
una calificacién; veremos un poco de historia, quiénes usan las calificacio-
nes y para qué son utiles las calificaciones.

En segundo lugar describiremos cémo es un proceso de calificacion. En la
tercera parte incluiremos factores especificos, que en el caso de BankWatch
Ratings de Colombia, tenemos en cuenta para calificar instituciones finan-
cieras; veremos luego algo del andlisis cuantitativo o sea del analisis finan-
ciero que conducimos, y finalmente la escala de calificaciones.

Importancia de las calificaciones

Hoy en dia, en el mercado de esta pequena aldea en que se ha convertido el
mundo, las calificaciones se han vuelto un estandar comdn, un lenguaje
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universal para que en los diferentes paises puedan saber a qué riesgos se
enfrentan cuando hacen negocios. Por esa razén las calificaciones tienen
efectos en diferentes actividades del mercado de capitales, por ejemplo,
sobre el acceso a las fuentes de fondos, y sobre la asignacién de precios a
titulos de deuda. Este es un tema bastante claro en paises desarrollados,
pero en Colombia aun tenemos mucho camino por recorrer. Algunos de
nuestros actores en los mercados de capitales todavia esperan el mejor
rendimiento al mas 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 inversionistas
las califican a todas como si fueran malos riesgos, sin diferenciar que den-
tro de un grupo especifico 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 calificacion de valores, entonces, ayuda a diferenciar entre unos y otros
y aevitar 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-
cacién asignada, asi como en el riesgo de contraparte en las transacciones
de compraventa de divisas y en las confirmaciones de cartas de créditos de
exportacion.

&Qué es una calificacion?

Una calificacion es el analisis de la capacidad de un emisor para cumplir con
sus obligaciones oportunamente; incluye también la evaluacién de Ia 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 sélo a principios de la década de
los setenta su uso se volvio mas o menos generalizado.

En aquella época los bancos eran usuarios poco frecuentes del mercado de
capitales y las calificaciones se utilizaban Unica y exclusivamente en Esta-
dos Unidos. Después, durante las décadas de los setenta, ochenta y noven-

168  RaraeL Maria GonNzALEZ



ta, se vieron quiebras generalizadas en diferentes partes del mundo, espe-
cialmente en instituciones financieras, por lo cual el tema de calificacién de
riesgo cada vez adquirié mayor importancia.

Veamos algunos ejemplos: en los setenta, el famoso incumplimiento de
PennCentral, una compania de ferrocarriles de Estados Unidos que se finan-
ciaba con el mercado de capitales a través de papeles comerciales, afectd
negativamente a muchos inversionistas institucionales y a ahorradores.

Mas adelante, en los ochenta, contindan las quiebras de los bancos. Es famo-
so el caso del Continental Illinois, un banco del oeste de Estados Unidos que
concentro su actividad en el sector petrolero y centralizé sus fuentes de fon-
dos en inversionistas institucionales con captaciones de gran tamano; cuan-
do se produjo la crisis del sector petrolero, el incremento en las tasas de
interés internas en Estados Unidos precipit6 la quiebra del banco. En Norue-
ga, la crisis del sector inmobiliario y de la construccion, condujo a los bancos
concentrados en esas areas a problemas financieros muy serios.

Finalmente, un factor que en los afios ochenta impulsé mucho el uso de las
calificaciones fue la globalizacion 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 mas, las autoridades regulatorias empezaron a
utilizar las calificaciones como requisitos tanto para emisiones de bonos
publicos como para requerimientos de capital.

Un caso ilustrativo de esto es Japén, 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 calificacion de riesgo. Ahora, en los noven-
ta, el tema nos ha tocado mds de cerca en América Latina, pues vimos Ila
crisis generalizada del sector bancario en Venezuela. También observamos
el caso de Asia, donde si bien es cierto que la crisis reciente de algunos
paises obedece a desequilibrios macroeconomicos, su efecto directo se sin-
tidé en los sistemas bancarios y grandes bancos de Tailandia y de otros
paises de la regién 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 calificacién. 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
Depésito a Término CDT y CDAT, obtener una calificacién antes de febrero
de 1999.

Usuarios de las calificaciones

Los usuarios mas importantes de las calificaciones son, obviamente, los
inversionistas, que las utilizan para tomar decisiones de inversion; 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 mas introducen dentro de sus regulaciones los concep-
tos de calificacion como requisito para acceder a ciertas actividades.

Proceso de calificacion

El primer paso cuando se va a iniciar un proceso de calificacién es la reco-
leccion de informacién publica sobre los estados financieros auditados en
los ultimos tres anos. También se accede a otras fuentes de informacion,
como aquellas que poseen las autoridades regulatorias que vigilan la activi-
dad en la cual se desenvuelve el emisor, ademas de informacién sobre pros-
pectos de emisiones anteriores que haya hecho y un breve cuestionario con
preguntas adicionales sobre aspectos financieros. Una vez obtenida esa
informacion se procede a su revisién. Usualmente, por lo menos dos analis-
tas son asignados a una calificacion; ellos revisan la informacién y se ponen
en contacto con el emisor para resolver las dudas que tengan sobre esa
investigacién preliminar.

Una vez procesada la informacion se programa una reunién denominada
Due Diligence, la cual, segin el tamano y caracteristicas de la emisién y del
emisor, puede durar entre uno y dos dias. En esta reunién estan presentes
ejecutivos de la alta gerencia del emisor para ampliar la informacién sumi-
nistrada y para analizar temas mas cualitativos, como aquellos que tienen
que ver con la estrategia general de la empresa, su vision, su filosofia, y la
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condicién actual de la compania, entre otros. En el caso de los bancos se
discute sobre sus politicas y procedimientos crediticios; en la administra-
cién de los diferentes tipos de riesgos en las instituciones financieras se
hace énfasis en el GAP.

Cuando se trata de compaiias del sector real se estudia, ademas de su
estrategia de mercado, quiénes son sus competidores, cual es el riesgo en
la industria en que se encuentra la compania, cudles son las tendencias de
esa industria y sus condiciones de mercado. En el caso de transacciones
estructuradas, como las titularizaciones, se analizan las caracteristicas de
la estructura, el flujo de caja proyectado en la estructura, las garantias que
ofrece y seguridades adicionales tanto internas como externas que permi-
tan mejorar el nivel de calificacién. Una vez cumplida la reunion del Due
Diligence, se procesa internamente la informaciény se lleva a la junta direc-
tiva una propuesta de calificacion.

La regulacién colombiana indica que lo que en otros paises se llama Comité
de Calificacién, en Colombia equivale a la propia junta directiva de la compa-
fifa calificadora, la cual aprueba la calificacién. En las reuniones debe haber
quérum del ciento por ciento y la calificacion tiene que aprobarse por con-
senso. Luego se le indica al emisor cuél es la calificacion aprobada con los
fundamentos que la respaldan, a fin de obtener sus observaciones. Si las
observaciones son vélidas, se lleva nuevamente a la junta directiva para
discutir si hay lugar a una modificacién. En caso de que el emisor acepte la
calificacion, se divulga publicamente; en caso contrario, no.

Si la opcién es divulgar la calificacién se prepara un Perfil de Cliente, que es
un resumen de los fundamentos y las fortalezas del emisor o la emision
especifica, y la condicién financiera de la empresa.

Una vez divulgada la calificacién en el mercado, la norma colombiana indica
que se debe revisar formalmente por lo menos una vez al afno; sin embargo,
trimestralmente se recibe informacién del emisor y se mantiene contacto
permanente para conocer si hay factores externos o internos que ameriten
la revision de la calificacion.
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Método de analisis de instituciones financieras

Omitimos en esta parte aspectos de analisis de sistema bancario y de ries-
go soberano, porque son factores fundamentales cuando hablamos de cali-
ficacién internacional en la medida en que el banco o la institucién que se
quiere calificar es comparada con entidades del exterior.

Cuando se trata de una calificacion local el emisor es comparado con entida-
des locales, que estan bajo las mismas condiciones econdmicas, politicas y
de riesgo del sistema financiero. Para terminar hablaremos sobre los méto-
dos utilizados para hacer el andlisis financiero en la parte cuantitativa de
instituciones financieras.

Estos métodos han sido usados por bancos centrales en mercados desa-
rrollados desde hace muchos anos para evaluar sus sistemas financieros y
se denominan modelo Camel por las siglas C: Capital adecuacy (nivel de
capital adecuado). A: Asset quality (calidad de activos). M: Management
(gerencia). E: Earnings (rentabilidad). L: Ligquidity (liquidez).

Ultimamente, un nuevo concepto se ha introducido en el mercado y ha
hecho que la sigla se convierta en Camels (la S 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-
mas de los riesgos de tasa de interés, de cambio o de tasa de cambio, de
mercado, operacional y de entorno. Es importante aqui 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 institucién financiera tiene limi-
tes consistentes con las politicas del banco, especialmente en cuanto a
administracion de riesgo y sus procesos de medicién; se determina hasta
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dénde quiere correr riesgo, sus objetivos corporativos y su fortaleza finan-
ciera. Se comprueba si los limites son revisados regularmente, si el banco
tiene un proceso para supervisar esos limites a sus #raders, y si dispone de
procesos disciplinarios en el caso de que los traders superen los limites
establecidos. Finalizamos este tema recordando cémo a causa de un trader
que excedio limites, Barings llegé a la situacion por todos conocida.
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En esta disertacion presentaremos nuestras reflexiones sobre la crisis asia-
tica, su impacto en América Latina, las lecciones para el futuro y nuestra
opinién sobre en qué medida Latinoamérica esta preparada para enfrentar
una posible segunda ola de la crisis.

Los llamados tigres asiaticos han sido un modelo de desarrollo en los Ulti-
mos 20 anos. Estos paises crecieron a un ritmo de 6 a 8% anual durante
dicho periodo. Simultaneamente, los indicadores sociales mejoraron mar-
cadamente y se observé una disminuciéon del porcentaje de la poblacién
bajo la linea de pobreza, ademas de avances en los niveles educacionales y
en los indicadores de salud.

La literatura econémica ha identificado diversas razones para explicar el
éxito de estos paises:

e Politicas monetarias y fiscales conservadoras que permitieron mante-
ner bajas tasas de inflacion.

e Altas tasas de inversion, especialmente en infraestructura.

e Altas tasas de ahorro privado, en parte por la ausencia de fondos de
pension administrados por el Estado.

e Economias relativamente abiertas con bajos aranceles a las importaciones.
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e Favorables tendencias demograficas: una poblacién joven que partici-
paba crecientemente en la fuerza laboral.

* Enfasis en la educacion de la poblacion.
e Mercados laborales flexibles.
e Una burocracia bien entrenada y eficiente.

Cabe preguntarse qué fallé en Asia y qué lecciones podemos aprender en
América Latina.

Causas de la crisis asiatica

El FMI ha publicado recientemente un nimero de informes interpretando
las causas de la crisis asiatica. Si bien es atin prematuro intentar una visién
definitiva de la crisis, existe un nimero de condiciones identificadas como
las principales causantes. En esta seccion presentamos la «version oficial» y
examinamos en qué medida esas condiciones se repiten en los paises latinoa-
mericanos.

Aunque la crisis que ha afectado a los tigres asiaticos tiene caracteristicas
diferentes en cada pais, existe un nimero de problemas comunes, entre los
que se destacan:

Déficit de cuenta corriente creciente financiado principalmente con capita-
les de corto plazo. En los anos previos a la crisis, Malasia y Tailandia exhi-
bieron déficit de cuenta corriente altos y crecientes financiadcs principal-
mente con capitales de corto plazo. Las economias quedaron entonces
expuestas a cambios subitos de las expectativas.

Asi mismo, las fuertes entradas de capitales, principalmente bajo la forma
de crédito al sistema financiero, causaron una expansion rapida del crédito
interno. A diferencia de México, el crédito financié inversiones privadas en
vez de consumo. Sin embargo, la absorcion creciente de capitales extranje-
ros cred dificultades para invertirlos productivamente. Se originaron enton-
ces burbujas especulativas que afectaron los precios de acciones y propie-
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dades. Simultdneamente, la intermediacién financiera se volvié menos con-
servadora. Con el fortalecimiento del délar, aumentaron las preocupaciones
sobre la competitividad de las economias y, por tanto, sobre la salud del
sistema financiero.

Este cuadro se repitié en menor grado en Indonesia, Filipinas y Corea, pai-
ses que exhibieron déficit de cuenta corriente mas moderados.

En América Latina, Brasil exhibié un déficit de cuenta corriente equivalente
a 4,1% del PIB en 1997; sin embargo, la inversién extranjera directa finan-
ci6 51% del déficit. Esperamos que este ano se mantenga un alto nivel de
inversiones debido al interés de empresas extranjeras de participar en la
privatizacién de empresas eléctricas y de telefonia.

En el caso de Colombia, la inversion extranjera financié 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 decorto = total/reservas plazo/reservas
plazo internacionales (%) internacionales (%)

Argentina 44,4 23,9 196 105
Brasil 711 442 125 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
Pert 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 fragil situacion del mercado financiero. Los sistemas bancarios de
Indonesia, Coreay Tailandia carecian de regulaciones prudenciales y de ade-
cuada supervision. En Corea, el endeudamiento facil de los Chaebol financié
inversiones improductivas, y las empresas optaron por una relacién deuda/
capital muy alta, que fue insostenible cuando la pérdida de competitividad
erosiond 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 sélido sistema financiero? Desde
el punto de vista macroecondmico, la «salud» del sistema bancario tiene un
papel crucial para superar las consecuencias de un choque externo. La ra-
zon es la siguiente: los cambios inesperados producen retiros masivos de
capitales y alzas subitas de la tasas de interés, que ponen a prueba la situa-
cion del sistema bancario. Como ejemplos de choques externos recientes
podriamos mencionar: a) en el caso de México en 1994, el asesinato de Co-
losio y el cambio de politica de la FED, y b) en el caso de Asia en 1997, la
violenta apreciacién del ddlar frente al yen y al marco.

Si el sistema bancario esta 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 contraccion 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 significativas, entonces tendera a
disminuir el grado de convertibilidad de la moneda frente al nivel de reser-
vas internacionales, aumentando el riesgo de devaluacién. Una eventual
devaluacion afecta la capacidad de pago de los deudores en moneda extran-
jeray agrava aun mas los problemas de cartera del sistema financiero.

Este esquema que explica aspectos importantes en varias de las recientes
crisis econdmico-financieras, incluida la de Asia, arroja una luz interesante
sobre los acontecimientos recientes en Argentina y Brasil.

En Argentina, la percepcion de un sistema financiero mas sélido contribuyé
a evitar que la crisis asiatica causara una salida de depdsitos. En contraste
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con lo ocurrido luego de la crisis mexicana de diciembre de 1994, cuando el
sistema financiero argentino perdi6é 20% de los depdsitos en cuatro meses,
los depositos totales aumentaron 6,5% desde finales de octubre tGltimo.

En Brasil, el sistema bancario vivi6 un proceso intenso de reorganizacién en
los Ultimos dos anos que incluyé el cierre y reestructuracién y venta de
algunos de los principales bancos privados —Nacional, Econémico y Bame-
rindus-y el saneamiento de algunos de los principales bancos publicos. La
creacion del Proer, la privatizacion de bancos estatales incluido el Banerj, y
la incorporacion de entidades extranjeras aumentaron la solvencia del siste-
ma financiero. Si bien el estado del sistema bancario esta lejos de ser
Optimo, permitié que la economia soportara la duplicacién 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
asiatica.

En sintesis, la crisis de Asia ha vuelto a demostrar la importancia de contar
con sistemas bancarios sélidos, no solamente desde el punto de vista de la
asignacion de recursos, sino también desde la éptica del equilibrio macro-
econdémico.

La falta de transparencia en las relaciones entre el gobierno, las empresas y
el sistema financiero permitié que se tomaran decisiones de inversién
inapropiadas que minaron la salud de la cartera de los bancos. La situacién
de las principales economias latinoamericanas es relativamente mas favora-
ble en este frente. Los programas de privatizacién en Chile, Argentina y
México han logrado disminuir la intervencién del Estado en la economia.
Asi mismo, el progreso del programa de privatizaciones en Brasil y la aper-
tura del sector petrolero venezolano a la inversion privada permiten ser
optimistas.

Problemas estructurales, que incluyen: a) la existencia de restricciones a la
importacion y monopolios de comercializacién de ciertos productos en
Indonesia; b) restricciones a la participacién de inversion extranjera en las
empresas coreanas.

Los paises de América Latina contintan realizando avances importantes en
términos de reformas estructurales. En Argentina, donde se ha logrado una
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mejora significativa en la situacién fiscal y donde el principal problema es el
desempleo (13,7%), las autoridades se estan concentrando en modificar Ia
legislacién laboral para promover la creacion de puestos de trabajo.

En Brasil, el déficit del sector publico es percibido como la principal causa
de desequilibrio macroeconémico. En la actualidad, las autoridades se han
concentrado en obtener del Congreso la aprobacion de un conjunto de re-
formas orientadas a mejorar la situacion fiscal: las reformas administrativa,
de seguridad social e impositiva, orientadas a solucionar los problemas
fiscales.

En Venezuela, la apertura del sector petrolero a la inversion extranjera per-
mitira duplicar la produccién de petrdleo en la proxima década. Este hecho,
unido a la reciente privatizacién del sector siderurgico y al progreso en el
proceso de privatizacién del sector aluminio, permite una vision optimista
sobre las perspectivas a mediano plazo.

Incertidumbre politica. Las dudas iniciales de las autoridades sobre como
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 implantacion de reformas estructura-
les que permitan a los paises retomar un crecimiento sostenido, que en la
instauracion de un ajuste tradicional.

No obstante, la instituciéon recomendé a los paises aumentar las tasas de
interés de corto plazo para frenar las salidas de capitales hasta que la im-
plantacién de reformas estructurales permitiera recuperar la confianza.

Los programas acordados conel* * “uoniin s Jos
sistemas financieros, la SUspeis... _.dosa
rentabilidad (los llamados elefantes blancos), y la aplicacion 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 promovido
el cierre de las instituciones insolventes y la reestructuracién y
recapitalizacion del resto. La institucién ha promovido también la adop-
cion de las reglas de capitales minimos del BIS y mejoras en la supervision
bancaria.

Consecuencias de la crisis asiitica
sobre América Latina

La crisis asiatica modificé las perspectivas de la economia mundial. El FMI
espera una reduccion del crecimiento economico mundiala 3,5% en 1998,
comparado con la proyeccién previa de 4,3% y el crecimiento del afio pasa-
do de 4,1%.

El mayor impacto de la crisis recaera sobre los paises asiaticos y el resto de
las economias emergentes, incluidas las de América Latina.

El Fondo Monetario espera también una desaceleracion de la tasa de creci-
miento del comercio mundial, de 8,6% en 1997 a 6.2 en 1998,

La caida de los precios de las materias primas afecta las perspectivas de las
exportaciones de América Latina. La baja en los precios del petréleo dete-
riora las exportaciones de Venezuela, Ecuador, Colombia y Argentina. Por
su parte, la caida del precio del cobre perjudica particularmente a la econo-
mia chilena, dado que las exportaciones del metal representan 30% de las
exportaciones totales (ver gréafico 1).

La crisis asiatica causara también una reduccién de los flujos de capital a los
paises emergentes. De acuerdo con las estimaciones del Institute of
International Finance, los flujos de capitales volveran a caer este afio a Uss202
mil millones. El récord de ingresos de capitales a los paises emergentes fue
de US$298 mil millones en 1996 (ver grafico 2).

Con respecto a las consecuencias de la crisis sobre América Latina, pode-
mos identificar dos tipos de impactos:
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Grafico 1
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* La modificacién de las expectativas sobre la viabilidad de varios regime-
nes cambiarios. Cuando a fines de octubre de 1997 la crisis del sudeste
asiatico se extendié a Hong Kong —el tltimo pais de la regién en mante-
ner su moneda ligada al délar- varios paises emergentes con politica
cambiaria similar fueron objeto de violentos ataques especulativos. Este
fenomeno afecté particularmente a Brasil, que se vio forzado a duplicar
las tasas de interés para contener la demanda de délares.

* La modificacion en los términos del intercambio y su impacto sobre el
ingreso nacional. Este es el caso de los paises cuyas exportaciones de
materias primas representan un alto porcentaje de las exportaciones
totales. Los casos de Venezuela, Ecuador, Colombia y Chile no estan
vinculados a cambios de expectativas, sino al efecto de la crisis asiatica
sobre el crecimiento de la economia mundial y, por tanto, sobre la de-
manda de materias primas.

* El aumento del costo de endeudamiento. La prima de riesgo de las
emisiones soberanas de los paises de América Latina aumentd 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 paises de la regién ha sido promover un rapido endure-
cimiento de la politica monetaria y fiscal.

En Argentina, el unico pais de la regién que opera con un mecanismo de
Caja de Conversioén o Currency Board, las tasas de interés subieron inicial-
mente de manera automatica en respuesta al retiro de fondos de los inver-
sionistas internacionales.

En los demas paises, los bancos centrales tomaron la iniciativa de frenar el
nivel de actividad econémica interna por medio de un mayor control de la
liquidez (Chile) o mediante una subida en las tasas de interés objetivo (Bra-
sil). La decision de endurecer la politica monetaria en un contexto general
de tasa de inflacion estable o en descenso muestra la conviccién de los
bancos centrales de la regién para defender la estabilidad.
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Cuadro 2
Aumento de la prima de riesgo
durante la crisis asiatica
(1Jul. de 1997-27 Feb. de 1998)

Bono 1 de julio 27 de febrero Aumento Bolsas
de 1997 de 1998 (%)
KDB '06 (Corea) 118 350 235 -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 paises, en particular Brasil, ya estén sufriendo el costo fiscal de la
politica monetaria ultrarrestrictiva. Este costo fiscal viene dado por: a) el
aumento del peso de los intereses de la deuda publica que alcanza a 34%
del PIB; b) la baja en la recaudacién impositiva por el menor nivel de activi-
dad econdémica, y c) la caida en el valor de los activos privatizables. El triple
impacto negativo de la politica 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 situacién de inestabilidad cambiaria
en Asia y los precios de las materias primas contindan deprimidos, los
paises de América Latina se ven obligados a transitar hacia una politica mas
conservadora en materia fiscal.

En Chile. el reciente anuncio del Ministerio de Hacienda respecto de recor-
tar los gastos de inversién de las empresas publicas, es una importante
sefial en este sentido. En Brasil, el paquete fiscal anunciado en noviembre
pretende compensar el aumento del pago de intereses sobre la deuda publi-
ca. En Argentina, el acuerdo con el FMI fij6 como meta la reduccion de 20%
del déficit fiscal para este afio con respecto al de 1997.
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Como consecuencia de las medidas implantadas después de la crisis, esta-
mos asistiendo a la desaceleracion del crecimiento en las economias de la
region. En Brasil se espera una caida de la produccién industrial en el pri-
mer trimestre y un crecimiento del PIB proximo a cero para todo el afio. En
Argentina, se prevé también una fuerte desaceleracién: en parte como con-
secuencia de la desaceleracion 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 desaceleracion también pronunciada: de 7% en 1997 a 4% en
1998. En Venezuela, el crecimiento de la produccioén de petréleo compensa-
ra en parte la caida de los precios; por tanto, calculamos que la tasa de
crecimiento del PIB decline de 5,1% en 1997 a 4,8% este ano. Finalmente,
en el caso de Colombia, esperamos que la tasa de crecimiento del PIB se
mantenga proxima a los niveles de 1997 (3,2%).

Situacion 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:

e La reestructuracion de los sistemas financieros locales comenzd 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 aplicacion de normas prudenciales y en términos de su-
pervision bancaria en un nimero de paises. Argentina y México son los
ejemplos mas claros. El ingreso de bancos internacionales, que en algu-
nos casos han adquirido entidades locales en problemas, ha sido impor-
tante también en la consolidacién de los sistemas bancarios de Argen-
tina, Brasil y otros paises.

* La deuda externa de los paises latinoamericanos en términos de PIB es
substancialmente menor que la de los paises asiaticos.

Los préstamos de los bancos extranjeros a Hong Kong y Singapur exce-
dian el 130y 218% del PIB en junio de 1997. Esta situacion contrasta
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con América Latina. Las deudas bancarias de Argentina, Brasil y Méxi-
co, en el mismo periodo, estaban por debajo de 16% de sus respectivos
PIB (Argentina: 14%, Brasil: 9%, México: 16%).

e Las economias latinoamericanas tienen una larga historia de acuerdos
con el FMI y otros organismos multilaterales y son, por tanto, relativa-
mente mas transparentes.

e No existe inflacion de activos.

Lecciones para el futuro
En resumen, la reciente experiencia asiatica ha enfatizado:

e La necesidad de mantener los déficit de cuenta corriente en niveles
aceptables y de promover la inversion directa y el ingreso de capitales
de largo plazo en sustitucion de capitales de corto plazo.

e Laimportancia de dar una respuesta rapida a los choques externos.
e La utilidad de continuar fortaleciendo los sistemas financieros locales.

e La necesidad de aumentar la transparencia de los actos de gobierno
para disminuir la incertidumbre.

Comentario sobre Colombia

La principal consecuencia de la crisis asiatica sobre la economia colombiana
proviene de la caida 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
limites 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 politica fiscal mas restrictiva sera necesaria para
mantener la tendencia decreciente de la tasa de inflacién y el equilibrio
macroeconomico.

Finalmente, creemos que en vista de los cambios en el mercado petrolero
mundial, Colombia debera adaptarse a un ambiente menos favorable en
términos de inversiones petroleras. La decisién de Venezuela de abrir el
mercado petrolero a la inversién extranjera y de duplicar la produccién en la
proxima década disminuyen el atractivo relativo de las inversiones petrole-
ras en el pais. Esta nueva realidad debe ser tenida en cuenta por las autori-
dades.
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En esta intervencién haremos énfasis en los determinantes de la situacién
fiscal actual, analizaremos por qué hay rigideces en el manejo del frente
fiscal y discutiremos algunas perspectivas hacia el futuro en esta materia
asi como sus implicaciones sobre el manejo macroeconémico en general.

El tamano del sector publico en Colombia ha crecido en una forma relativa-
mente rapida en la década de los noventa, pero existen diversas fuentes de
informacion que requieren un poco de cuidado en las comparaciones, por-
que las cifras con las que estd mas familiarizada la opinién publica, son las
de la muestra de seguimiento de Planeacién Nacional, que es una muestra
incompleta; de tal forma, si realmente queremos una visién integral sobre
este tema, conviene hacer referencia probablemente a la fuente mas com-
pleta de informacion, unos ejercicios del Banco de la Reptblica que veremos
a continuacion y que arrojan cifras y resultados diferentes de los de la muestra
de Planeacion Nacional.

En segundo lugar, el crecimiento del sector publico se ha concentrado basi-
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 rapido crecimiento del sector publico también se debe al
hecho de que hoy en dia, se han hecho explicitos algunos gastos que aun-
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que siempre han estado presentes o implicitos en las obligaciones del Esta-
do, previamente no se registraban, no se incorporaban a las estadisticas,
como son fundamentalmente el costo del endeudamiento interno y los cos-
tos de la seguridad social.

Vemos en el gréafico 1 la evolucién del crecimiento del gasto publico, que es
una forma de medicién del tamano del Estado. En la parte de abajo apare-
cen las cifras de la muestra de Planeacién Nacional, y en la parte de arriba
las cifras del Banco de la Republica, cuyo crecimiento es muchisimo menos
pronunciado aunque evidentemente rapido en los ultimos anos; sin embar-
go, difiere de la muestra de Planeacién Nacional, porque las cifras de esta
institucién toman una muestra de entidades que no se modifica, que de
pronto corresponden a muchas de las mas importantes entidades del sec-
tor publico, pero no tienen en cuenta un hecho que se hace mas explicito en
el gréafico 2 y es que cuando se desagrega por componentes, quedamos
informados sobre el déficit del sector publico y demés, pero en buena parte
ese déficit del sector publico 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-

Grafico 1
Gastos del SPNF
Comparacién DNP - Banco de la Republica (con deuda)

Porcentaje del PIB
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Grafico 2
Crecimiento del gasto
del sector piblico 1990 - 1995
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Ce que para el periodo en consideracién, 1990-1995, como proporcién del
PIB, el crecimiento del gobierno central es apenas equivalente a un punto
del producto interno bruto.

En cambio, el de la sequridad social equivale a 2,5% del PIB y el de transfe-
rencias a 2,4% del PIB, pero obsérvese —Y €S0 no aparece en las cifras de la
muestra de Planeacién Nacional y si captura el universo completo del Banco
de la Republica— una reduccién en el tamafio relativo del subsector de em-
presas publicas. Eso como consecuencia de privatizaciones, pues en mu-
chas de ellas, inversiones que se hacian en el pasado ya llegaron a su madu-
racion, o bien, por un nuevo acuerdo social, digdmoslo asi, el Estado se ha
retirado de algunas actividades que no corresponden en realidad a la defini-
cion tradicional del Estado, sino que eran extensiones extras muy comunes
en Ameérica Latina y que hoy el sector privado ha demostrado puede ejecu-
tar en forma mucho mas eficiente que el sector publico.

Parte de lo observado en este crecimiento del sector publico se debe a
gastos que antes no se hacian explicitos, y hoy si. Como se sabe, en la
década de los ochenta hubo una situacién fiscal compleja, basicamente en-
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tre 1982 y 1984, hasta que en 1985 se hizo un ajuste mucho mas sustan-
cial de las finanzas publicas y de todo el manejo macroeconomico.

En 1982 y 1983 hubo un fuerte financiamiento al sector publico, cuyo
financiador principal fue el Banco de la Republica, por lo cual, a lo largo de
toda la década de los ochenta, este sector recibi6 recursos en una cuantia
no despreciable por utilidades en compray venta de divisas del Banco de la
Republica, que en realidad son consecuencia de un fenémeno puramente
inflacionario.

Resulta, entonces, muy dificil comparar los resultados de las finanzas del
sector publico central en esas circunstancias, porque hoy todo el financia-
miento publico se da a tasas de mercado. En cambio, durante la década de
los ochenta pagaba algo asi como 1% por la financiacion que recibia prove-
niente del sector publico, un componente de financiacién fundamentalmen-
te inflacionario.

En el cuadro 1 se sintetizan las normas legales que incrementan el gasto
publico de forma sustancial en esta década. Reiteramos que en buena me-
dida, la situacién actual de las finanzas publicas es consecuencia de los

Cuadro 1
Normas legales
que incrementaron el gasto

Rubro Norma Ao base Gasto % PIB
regulatoria  de comparacion [ Afo base 1998 Diferencia

Transferencias Constitucién
territoriales y Ley 60 de 1993 1991 2,6 4.6 2,0
Nuevas
instituciones Constitucién 1991 0.0 0.5 0.5
Nivelacién 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
Regalias Ley 141 de 1994 1993 0,2 0.0 0,2
Subsidios Leyes 142y 143
a servicios publicos de 1994 1994 0,0 0,1 0,1
IVA social Ley 223 de 1995 1995 0.0 0.2 0.2
Total 4,29
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arreglos sociales y politicos emanados de la Constitucién de 1991, y que
una solucion de fondo al problema fiscal en este momento en Colombia
requiere modificaciones en la Constitucién y en las leyes que han desarrolla-
do esos arreglos constitucionales.

Esta sintesis indica la norma que da origen a ese incremento de gastos, y el
ano inicial de la comparacién; la segunda columna muestra el tamano como
proporcion del PIB de ese rubro de gasto en el afio base y se le compara con
el gasto correspondiente en 1998; la Gltima columna muestra las diferen-
cias, comparando el afio 1988 con respecto al afio base, y senala qué tanto
del incremento del gasto publico explica esa norma especifica.

La principal fuente alli 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 Constitucién de 1991 creé nuevas instituciones, como la Fisca-
lia, el Consejo Superior de la Judicatura, la Defensoria del Pueblo. la Veeduria
del Tesoro, la Corte Constitucional, algunos ministerios y viceministerios, lo
cual explica cinco décimas de crecimiento del PIB. Acuerdos de nivelacién
salarial a jueces, a maestros en los Gltimos tres afos, al personal de las
Fuerzas Militares, etc., implican seis décimas del PIB.

Las erogaciones del gobierno con destino a la sequridad social indican siete
décimas del PIB, en razén de que las tasas de contribucién se han modifica-
do, tanto para salud como para pensiones, y sobre todo por el hecho de que
algunos gastos no se hacian explicitos en el pasado. Simple y llanamente no
se hacian explicitos 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 alli se originaban fuertes obligaciones para el gobierno y los
establecimientos publicos. En la década de los noventa si se hacen explici-
tos y el gobierno central y los establecimientos publicos tienen que hacer
Sus pagos y sus transferencias a las entidades de seguridad social.

El gobierno nacional le cedié parte de su participaciéon por concepto de
regalias al Fondc Nacional de Regalias, lo cual ha implicado «mayores
erogaciones» para el gobierno central, que se las transfiere al Fondo Nacio-
nal de Regalias por dos décimas del PIB: los subsidios a servicios publicos
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sefalan una décima del PIB, y aunque leyes anteriores (94 o 95), habian
previsto el desmonte gradual de los subsidios en materia de servicios publi-
cos basicos, finalmente se llegé a un nuevo arreglo que basicamente pospu-
5o la eliminacién de esos subsidios hacia el futuro. Pero en cambio, si se
desmonté muy rapidamente 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 de los costos marginales de generacién de esos servicios. Se desmontaron
tales sobrecostos pero no se disminuyeron los subsidios a los estratos mas
bajos, y la diferencia que afecta a las empresas publicas, basicamente la ha
asumido el gobierno nacional.

Viendo en una forma mas amplia todo el consolidado del sector publico, en
la década de los noventa se produce un cambio estructural en las finanzas
publicas que consiste basicamente 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 publico presenta mayoritariamente
superavit por el esfuerzo de racionalizacién que se hizo al final de la década
de los ochenta y lo corrido de la década de los noventa.

Como consecuencia de estos dos factores, basicamente se mantiene un
virtual equilibrio en las finanzas publicas consolidadas hasta el ano de 1995;
de alli en adelante empieza a deteriorarse.

Segtin el comportamiento de cada uno de los subsectores del gobierno cen-
tral (gréfico 3), se ve el rapido deterioro, sobre todo después de 1991 y
1992 el resto del sector publico empieza a generar excedentes después de
1991 y 1992, y el consolidado se mantiene en virtual equilibrio hasta que
decae en los ultimos afos como consecuencia del répido deterioro del go-
bierno central.

Finanzas del sector piiblico 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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Grafico 3
Sector piiblico no financiero
Superdvit/(deéficit) real sin privatizaciones
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de diversas y profundas reformas tributarias, los gastos consecuencia de
todos Ios arreglos constitucionales y legales crecen a un ritmo de 6,8%
del PIB.

En el grafico 4 vemos esa evolucién desde 1980: se observan dos puntos
criticos de manejo fiscal entre 1982 y 1984 y la situacién por la que atrave-
samos ahora. Las cifras brutas de déficit, en este momento muestran una
etapa peor de la que tenfamos en 1982 y 1984. Pero si le descontamos el
componente inflacionario 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 inflacionario de los intereses tendriamos algo com-
parable a 1981 y 1983; todavia no hemos llegado a una situacién como la
de 1982y 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 publicas.

Esa tendencia de las finanzas publicas es fuertemente preocupante, pero
debemos tener presente que varios de los factores que hemos senalado que
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Grafico 4
Mediciones del déficit del gobierno central
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constituyen presiones al gasto publico, practicamente alcanzaron su tope;
ya lo que iba a pasar paso, y se queda al nivel que se encuentra en este
momento, es decir, no podemos extrapolar esta tendencia hacia el futuro
porque, cCOmMo vamos a mostrar a continuacion, primero estan los ajustes
en aquello en que hay grados de discrecién 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 Constitucién y estan alcanzando los
niveles determinados como maximos por ese ordenamiento juridico, y las
Gnicas que seguirdn avanzando a algdn ritmo adicional en los préximos
afos son las transferencias a los departamentos y a los municipios. De
hecho, el situado fiscal ya no va a crecer més, y sélo las transferencias a los
municipios ain 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 seria en el 2001 con 46,5%, o sea, tres puntos porcentua-
les adicionales de los ingresos que faltan para llegar al tope de cesion a las
regiones.

Pero lo mas grande ya ocurrié, porque el punto de partida fue algo aproxi-
mado al 30%: en 1990 era 28,7% de la proporcién de los ingresos corrien-
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tes de la nacion que se transferian 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 pasd, ya se hizo.

De todas maneras, aunque la tendencia es mala, los esfuerzos de ajuste ya
han 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 no
esta determinado por leyes y mandatos constitucionales.

Antes de analizar el muy répido crecimiento en este pais, tanto de las apro-
piaciones como de los gastos medidos segun el método del Fondo Moneta-
rio Internacional (grafico 5), veamos lo de las apropiaciones, que en rea-
lidad muestran mejor el esfuerzo de ajuste de mediano y largo plazos.
Segun estas cifras, en los Gltimos dos afios 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 proporcién de gastos autorizados, causados como propor-
cion el PIB.

Grafico 5
Gastos del gobierno central

Porcentaje del PIB

No incluye servicio de deuda.
Fuente: Confis.
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El Fondo Monetario Internacional, a esos gastos efectivos de caja también
les aflade como gastos aquellos que se causan y que no se pagan dentro de
una determinada vigencia, o sea, es una deuda de corto plazo, una deuda
flotante que asume el gobierno nacional; por decir algo, el gobierno autori-
za la causacion de gasto por el equivalente a cinco décimas del PIB, y a final
de afio frena y les incumple a los proveedores del Estado, etc., y no les paga
a pesar de que les causo 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 reduccion en la deuda flotante, es decir, si el gobier-
no hizo mas gastos de caja para reducir la deuda flotante, eso reduce el
tamano del gasto.

Observamos que para 1997 y 1998, parte del esfuerzo de gasto que se hizo
—y eso fue bien importante, sobre todo en 1997-, se dirigi6 a salir de obli-
gaciones pasadas, de deuda inminente y costosisima de cierto plazo para el
sector publico, 0 sea, un desatraso de obligaciones con proveedores del
Estado y por eso, aunque en el registro de operaciones efectivas, el déficit
se incrementa el afio pasado, en el método del Fondo Monetario Internacio-
nal se reduce, porque parte de lo que se hizo, fue salir justamente 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 rompié la tendencia que traiamos
desde 1990, porque esto no es solamente de los Gltimos tres o cuatro
afos, esto es un crecimiento monumental; por supuesto, 1o mas grande es lo
del afio 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 subperiodos el comportamiento de. las 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 accion, que es lo que podriamos llamar el gasto propio. En cam-
bio, el gasto no discrecional, aquel producto de obligaciones legales y cons-
titucionales, mantiene un crecimiento sostenido.

Entre 1990y 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 proporcién del PIB del
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gasto del gobierno central en el periodo 1990-1998, se origina por normas
consecuencia de la Constituciéon de 1991 y por reformas como la de la Ley
100 de 1993. De ese 3,8% que est4 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 Ultimos dos afios (grafico 6), y si le quitamos las transferen-
cias, que es lo que muestra la linea, como un concepto de gasto discrecional
0 gasto propio del gobierno nacional, se aprecia un esfuerzo de ajuste en
los ultimos dos afios y se observa una caida como proporcién del PIB del
gasto del gobierno central nacional.

En la primera linea vemos que el gasto propio, incremento en términos de!
PIB (1990-1994), presenta un crecimiento enorme: 1,8% del PIB. En 1994-
1996 dos décimas del PIB, y en 1996-1998 una reduccién de lo que podria-
mos llamar el gasto propio. Y eso que componentes como el de justicia y el
de defensa siguieron presionando 1996-1998, aunque se moderan un po-
quito en los ultimos anos.

Grafico 6
Aumentos en la participacién del PIB
de los gastos del gobierno central
(Excluyendo servicio de la deuda)
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En esto existe mas manejo propio y discrecional; hay alli un ajuste en 1996-
1998, pero otras presiones sobrevienen en 1996-1998.

La principal variable de ajuste es el gasto de inversién, y ahi se ha concen-
trado el esfuerzo en los Gltimos dos afios, que muestra una caida de practi-
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 mas eficiente y produce mayores beneficios
sociales.

Pero sin duda, los dos elementos principales que explican el crecimiento del
gasto publico, como lo hemos venido sefalando, son el gasto no discrecio-
nal, las transferencias a los entes territoriales, a la seguridad social y al
resto: ahi vemos por periodos su contribucién al incremento del gasto total
como proporcién del PIB y la Gltima linea 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 ultimos dos anos.

El esfuerzo de ajuste que podemos explicar en el cuadro 2, basicamente se
explica por los siguientes hechos:

1. La Ley de Endeudamiento Territorial, por la cual se pusieron restriccio-
nes al tamafo del endeudamiento que pueden asumir los entes territo-
riales, ya que ademas de recibir unas transferencias monumentales del
gobierno nacional, se estaban apalancando con esas transferencias para
endeudarse adn mas 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 oido en las ultimas dos administraciones, pero ahora
estamos llegando al momento mas dramatico de todos, cuando mu-
chos de los alcaldes y gobernadores que se posesionan van a pedirle
recursos al gobierno nacional, que se esta desprendiendo de la mitad
de sus ingresos, y argumentan que a pesar de todo el dinero que se les
manda, estan completamente quebrados y ni siquiera pueden pagar la
némina.
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Cuadro 2
Ajuste fiscal 1994 - 1998
(Componentes del gasto del gobierno central)

Incremento en puntos del PIB
1990-1994 1994-1996 1996-1998

I. 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 -0,18 0,14
b) Inversion 0,29 0,30 -0,38

Il. No discrecional
a) Transferencias 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) /ntereses deuda 0,05 0,77 0,91
Externa -0,33 -0,12 0,34
Interna 0,38 0,89 0,57
IIl. 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 reduccién de entidades, de racionalizacién del gas-
to de entidades, de pago por la cesacion de contratos de una cantidad de
funcionarios de entes descentralizados y del gobierno central, etc., a fin
de reducir las presiones de gasto de estas personas en el mediano plazo.

La ley de racionalizacion del gasto aprobada en el afio de 1996 basica-
mente elimina la retroactividad de las cesantias para la mayor parte de
los funcionarios publicos, crea condiciones para la eliminacién del reza-
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go presupuestal, desmonta los subsidios a la oferta en salud, destina
transitoriamente regalias para construccion de vias, o sea, es una re-
orientacién del gasto hacia uno de los sectores prioritarios para el go-
bierno nacional, como la racionalizacién de entidades.

Volvemos al tema de que una de las variables fundamentales del ajuste
fiscal ha sido el gasto en inversion del gobierno nacional central. En el gra-
fico 7 podemos ver la comparacion entre la inversién publica y la inversion
privada. La década de los noventa basicamente nos muestra niveles récord
de inversién en el pafs en muy buena parte y para algunos anos en la mayor
parte, explicados por la dinamica de la inversién privada y se aprecia en los
Gltimos afios una estabilizacién de la inversién publica.

En el total se ve apenas la estabilizacion, no Ia caida; en el gobierno nacional
central si se observa una caida significativa, pues otras areas del sector
publico, como Ecopetrol, tienen una dindmica de inversién supremamente
significativa.

El gobierno central esta abandonando muchas de las areas tradicionales de
su actividad para dejarlas en manos del sector privado, en un arreglo que
parece conveniente.

Grafico 7
Formacién bruta de capital fijo

25
208
20.7
10.1 18.4
E 20 17.4 117177 473 18.0 16.1
150 180 _ 160 L) 180 162 . 165

) - 15.4 180455 156 15.4 0 P2 yss 15.4
©T 15 14.0 13.9
(3] 12.9
STh
i=
o 10
|8
1=
S
T g ]

O F 774 75 76 77 78 19 80 B1 B2 83 84 85 86 87 83 B9 90 o1 92 93 94 O5E 96E 97E 98F

B Inversién publica [ Inversion privada
Fuente: DNP.

210  Joaguin BERNAL




En el grafico 8 vemos o positivo a nivel sectorial de esta decisién. El frente
mas dinamico de la inversién privada y el frente de donde con mayor énfasis
se ha retirado el sector publico, es el de infraestructura. Se pueden ver los
componentes, inversion publica e inversién privada, en un crecimiento su-
premamente dindmico durante los Gltimos afios. La inversién privada en
infraestructura, de ser algo practicamente despreciable en un afno como

1993, cuando como maximo llegd a dos décimas del producto interno bru-
to, pasé a 2,8 décimas del PIB.

Grafico 8
Inversion en infraestructura
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Los componentes transporte, vias, energia han recibido una gran cantidad
de inversion extranjera, y telecomunicaciones, renglén particularmente di-
namico en 1996, se ha estabilizado en niveles significativos en los Gltimos
anos. Es, insistimos, un arreglo conveniente para la sociedad.

En el cuadro 3 mostramos algo que nos ayuda a poner en contexto la
situacion actual de manejo de las finanzas del gobierno central nacional.
Cuando miramos en una forma mds desagregada para entender lo que
esta pasando en materia de gasto publico, encontramos que la burocracia
tradicional no explica la mayor proporcién de los gastos del gobierno, ni
tampoco la inversion fisica, en esta comparacién que es solamente para
los dos ultimos afios. El hecho fundamental es que Ia mayor parte de los
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Cuadro 3
Servicios esenciales del presupuesto

general de la nacién
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Var. % Participaciones (%)

1998-1897 1997 1998

1. Costos de la administracién 8.8 9,6 9,0

Inversion fisica 0,1 8.9 7,7

Atencidn servicios esenciales 18,8 81,6 83,4

Seguridad nacional y justicia 10,8 26,0 24,8
Situado y participacién

a municipios 17,3 26,0 26,3

Seguridad social 39,9 11,8 14,2

Educacién, salud

y capacitacién 449 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 atencién de servicios esen-
ciales del Estado.

El origen de esta informacién es el presupuesto, o sea, la causacion de
gastos; en este pais la mayor parte del gasto publico corresponde a aten-
cién de servicios esenciales del Estado, como seguridad y justicia, pues
SOmOS un pais en guerra y con graves problemas en la prestacién de servi-
cios de justicia. El situado fiscal y la participacién a los municipios repre-
sentan més de la cuarta parte de las erogaciones del gobierno central nacio-
nal. La seguridad social figura como la séptima parte de las erogaciones del
Estado. Aparecen luego gastos en educacion, salud y capacitacién, y ape-
nas un pequefio pedazo en otros rubros que basicamente corresponden a
subsidios como los de energia, vivienda, etc.

Allf 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 Constitucién
de 1991. Muestran también la condicién de un pais en un terrible desverte-
bramiento social, en el cual la pésima distribucién del ingreso y la incapaci-
dad de los mecanismos de mercado por lograr una justa y adecuada repar-
ticion de las oportunidades del ingreso y de la riqueza en el pais, obliga al
Estado a intervenir, a actuar como reorientador de esas posibilidades y de
es0s ingresos en apoyo de los grupos més desfavorecidos y en favor del
sostenimiento del aparato institucional.

Entonces, buena parte se va en seguridad y justicia, posiblemente en pro-
porcién mayor a la de muchos otros paises latinoamericanos, y el resto se
gasta en mecanismos del Estado, o en procura de llegar a las areas tradicio-
nalmente desatendidas, consecuencia de un centralismo de muchisimas dé-
cadas, o bien en componentes basicamente redistributivos.

Esto es bueno conceptualizarlo en esa forma, porque tiene aspectos positi-
vos en el sentido de sefalar la funcién 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 teérica el Estado minimo,
tiene una proporcién significativa dados los grandes problemas de la socie-
dad en la que habitamos. Obviamente, debemos ser conscientes que aun-
que hay espacio de accién 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 esta cumpliendo el gobierno central nacional, como
catalizador de una gran cantidad de conflictos en la sociedad y reorientador
de recursos hacia segmentos de la poblacién que no tienen otras oportuni-
dades.

Queremos hacer énfasis en que a pesar de ese rapidisimo crecimiento del
gobierno central en los Ultimos afios, cuando se hacen comparaciones so-
bre el tamano del gasto publico de Colombia frente a otros paises, no se
encuentra nada atipico, por el contrario, frente a muchos paises con niveles
de desarrollo equivalente y a paises més desarrollados, el tamafio del sector
publico en Colombia todavia permanece a un nivel relativamente moderado
(grafico 9), y por las razones sefaladas se esperaria que la tendencia de
crecimiento de tamano en el sector publico se mantenga. Ya lo fundamental
ocurrio entre 1990y 1998, y si se espera algtin crecimiento adicional tiene
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Grafico 9
Gasto total del gobierno central
Colombia 1997, resto 1994
(Porcentaje del PIB)
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que ser a un ritmo mucho maés desacelerado del que hemos observado en
los ultimos anos.

Veamos ahora la financiacién de ese déficit del gobierno central, lo cual nos
enlaza con la discusién sobre la consistencia de las politicas macroeconémi-
cas. Basicamente, el mensaje que se extrae del financiamiento del sector
publico, es que a pesar de la evolucién del déficit del gobierno central, su
deuda ha aumentado en una forma bastante moderada.

Esa evolucién moderada de la deuda publica se explica porque hemos tran-
sitado un periodo de revaluacion de la moneda, y ademds las privatizacio-
nes también han ayudado. o bien a que el sector publico acumule un porta-
folio de activos no despreciables, o bien a que se reduzcan las necesidades
de financiacién externa del gobierno nacional y del resto del sector publico.

Esos recursos han servido para refinanciar obligaciones pensionales y para
evitar financiamiento externo y doméstico adicional del sector publico. Gra-
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cias a esas circunstancias tenemos realmente un tamafo de deuda que se
podria calificar de moderado.

Se observa que en 1997, como estrategia para defender el piso de la banda
cambiaria, se sustituyé endeudamiento externo por interno, lo cual consti-
tuye un cambio en las condiciones y en la discusién macroeconémica supre-
mamente interesante. Se recuerda que ya habia comenzado la crisis asiati-
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 paises; incluso ya se empezaba a ver
el efecto sobre las economias latinoamericanas y el propésito de estos pai-
ses de retornar a los mercados internacionales de capitales y el deseo de
que aumentaran las divisas con destino a esos paises. Curiosamente, la
discusién en ese momento en Colombia era justamente cémo defender el
piso de la banda cambiaria, porque sobrevenian los ingresos de la privatiza-
cion de la Empresa de Energia Eléctrica de Bogota y serfa 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 operacién—, obstaculizara que
llegaran tranquilamente al pais mas de mil millones de délares en ese mo-
mento. Entonces se hizo lo posible para evitar esa presién cambiaria.

Todo el esfuerzo a lo largo del afo de 1997, que empezé con una gran
entrada de divisas por las privatizaciones o por la venta de Chivor y Betania,
se centrd en lograr una recomposicién para reducir el financiamiento exter-
no y desarrollar el mercado doméstico de financiacién publica o el mercado
doméstico de deuda publica.

En este ano, debido al cambio en el entorno internacional, tenemos que
hacer el esfuerzo contrario, 0 sea, méas emisiones de bonos externos y una
reduccion de las posibilidades de financiacién doméstica a un costo razona-
ble y, obviamente, la utilizacién del portafolio de los activos acumulados en
el exterior por parte de la Tesoreria General de la Republica. Debido al cam-
bio en las condiciones macroeconémicas se presenta un cambio sustancial
en las fuentes de financiacién del gobierno, lo cual se puede ver en el grafico
10: para los dltimos tres afos el financiamiento interno aumenta como
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Grafico 10
Financiamiento del gobierno central
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proporcién del PIB en neto; el financiamiento externo, que se redujo en
1997, vuelve a aumentar en el afio de 1998, y otros, entre los cuales estan
las fuentes de portafolio de la Tesoreria General de la Republica, muestran
un amplio uso de este elemento en 1998, contrario a lo que ocurrié en
1997 cuando hubo una desfinanciacién neta, o sea, una acumulacion de
activos por parte de la Tesoreria en el exterior.

El grafico 11 indica la evolucién de la composicion de la deuda del gobierno
nacional central. La deuda interna tiene un rapidisimo crecimiento en los
Gltimos afos, no solamente como consecuencia de las necesidades de fi-
nanciacién, sino de arreglos explicitos en el sentido de lograr el desarrollo
de un mercado de deuda publica y el avance del mercado de capitales co-
lombianos, mediante un esfuerzo de varios afios por reducir el financia-
miento externo, pero frente al cambio en las condiciones financieras del
pais, en los Gltimos afos hay que recurrir otra vez, en una forma importan-
te, al financiamiento externo.

A pesar del crecimiento de la deuda total en los ultimos anos, en el grafico
12 se sefala que el tamario de la deuda publica en Colombia, total, agrega-
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Grafico 11
Composicion de la deuda
del gobierno central
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Grafico 12
Deuda total del gobierno central
Colombia 1997, resto 1996
(Porcentaje del PIB)
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da, consolidada, es muy inferior a la de muchos paises con niveles de desa-
rrollo relativamente comparable y, por supuesto, muy inferior a Ia de varios
paises de desarrollo muchisimo més avanzado. O sea, seguimos con cifras
moderadas de endeudamiento del sector piblico consolidado a nivel inter-
nacional.

Los mensajes de conclusién y de reflexion sobre la situacion actual del défi-
cit fiscal y sus implicaciones macroecondmicas son los que vemos a conti-
nuacion.

No obstante los esfuerzos de ajuste que se han hecho en los ultimos anos
en las finanzas publicas, la tendencia actual es no sostenible en el mediano
plazo y obviamente el pais requiere una discusiéon 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 discusién se vuelve mas relevante frente a un entorno internacional
volatil y cambiante, como el que estamos viviendo en los ultimos anos. La
percepcién sobre la sostenibilidad del déficit pablico y del tamano del Esta-
do, cambia completamente en el momento en que varian las condiciones
externas.

Es importante tener presente que la sostenibilidad de la politica fiscal es
también una funcién de la evolucién de los mercados internacionales de
capitales y de su incidencia sobre los mercados emergentes. Infortunada-
mente, la percepcion de los mercados internacionales de capitales sobre las
economias emergentes dio un giro significativo en los Gltimos meses, pero
es probable que sea una situacién transitoria y vuelva la confianza en una
forma relativamente rapida sobre estos paises.

También es probable que esos inversionistas internacionales se vuelvan mas
selectivos nuevamente, y que durante un tiempo —la economia funciona
como por ondas sicolégicas, o sea, la economia sigue sin ser una ciencia
pura en absoluto-, el comportamiento de los agentes econémicos esté
influenciado por las expectativas y por la sicologia en una forma impresio-
nante.
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Recordamos que en situaciones como la debacle de México en 1995, todo el
mundo pensé que se venia abajo la economia mundial: la primera crisis del tipo
siglo XXI la llamaron en su momento, por el devastador impacto econémico y
social sobre la economifa mexicana en su comienzo: sin embargo, un ano des-
pués México se estaba recuperando, y dos afios después ya enfrentaba més
bien el problema de cémo manejar el influjo de capitales tan significativos.

Ahora, esta cuestion de Asia depende de qué manejo se le dé para saber si
vuelve la confianza sobre esas economias; el efecto que ha tenido sobre los
paises latinoamericanos, es que también hay una pérdida de confianza de
los inversionistas, porque en general meten en todo el paquete a las econo-
mias emergentes. Luego empieza la reflexién sobre la recuperacion de algu-
nas de esas economias y el andlisis individual para evaluar con mas deteni-
miento las posibilidades de cada pais en el mediano plazo.

Colombia es un pais lleno de posibilidades, con una tradicidn de manejo ma-
croecondmico y fiscal ortodoxo y moderado, al que a raiz de los arreglos de
1991 le han cambiado las condiciones y debe mirar con detenimiento dén-
de hacer ajustes porque no tiene la misma situacién de hace cuatro o cinco
anos, e infortunadamente, mientras hace dos afos lidiaba con la entrada de
capitales internacionales, en este momento enfrenta la situacién completa-
mente opuesta.

Y frente a ese cambio en el entorno internacional y en las condiciones y
costo de la financiacion del déficit publico, también hay que tener en cuenta
que la sostenibilidad de la postura fiscal es una funcién de las posibilidades
de financiacion y del costo de financiacién del déficit publico.

Hasta el ano pasado logramos batir récords de colocacién de bonos en
mercados internacionales, a tasas de interés que eran la envidia de los pai-
ses latinoamericanos y de la mayor parte de las economias emergentes.
Pero esa postura fiscal, aunque relativamente similar a la del afio pasado,
este ano encuentra unas perspectivas y unas condiciones completamente
diferentes, y obviamente las posibilidades y costo de financiacién se modi-
fican en una forma profunda con el transito de un afno a otro.

Sin una correccion oportuna, corremos el riesgo de transitar permanente-
mente con un equilibrio en verdad inestable, y nos pueden calificar como un
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pafs con un déficit relativamente elevado y sostenido de alto nivel; nos
volverfamos muy vulnerables a cambios en las condiciones externas de fi-
nanciacion.

Aunque el tamao del déficit pblico 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 estd al alcance del gobierno nacional. Pero, por supuesto,
hay que hacer cosas mas 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 1991, menos de 28% de los ingresos corrientes de la Nacion
se transferian a los territorios en ese afo. 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 més erogaciones. Por supuesto, el
nivel que alcanzaron es permanente, pero no implican aumentos adiciona-
les en el futuro. Este es el tltimo afo en que se incrementa en 8 puntos
reales la remuneracion de los maestros, lo demas ya se hizo.

En materia de seguridad social, salvo dudas adicionales sobre su viabilidad
financiera, las tarifas actuales deben permanecer durante algin tiempo. En
materia de regalias ya se hicieron las cesiones correspondientes al Fondo
Nacional de Regalias. Si algo se pudiera hacer en este sentido, seria devol-
verle mas flexibilidad y mas ingresos al gobierno en materia de regalias. Y
en subsidios, se reinicia a partir de este ano su desmonte en cuanto a
servicios publicos.

Pero la realidad es que una reduccién 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 situacion de déficit estructural que re-
quiere reformas, arreglos y rearreglos constitucionales; se necesitan acuer-
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dos politicos y emprender paulatinamente una accién sostenida de correc-
cién de la situacioén 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 situacién simple y llanamen-
te porque estemos lidiando con ministros de Hacienda o con gobiernos
irresponsables. Este manejo exige una actitud muy racional y desapa-
sionada.

Es indudable que si queremos corregir esta situacién 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 politicas. En esas circunstan-
cias, aunque hay que seguir haciendo ajustes en el frente fiscal, basicamen-
te de control a la evasién 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 reasignacién de responsabilidades entre
el gobierno central y las regiones en el marco de la descentralizacién, pues
seguimos siendo paternalistas con las regiones. Creemos que se equivocé
monumentalmente la Constitucién 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 administracién de recursos de esos entes territo-
riales, en una decision francamente demagdgica, porque se requiere una
profunda reorganizacién administrativa para que las regiones estén en ca-
pacidad de manejar esos recursos y asumir las responsabilidades que su-
puestamente la Constitucién les da.

Entonces caimos en el peor de los mundos, porque las regiones no pueden
administrar ese volumen de recursos y de responsabilidades, pero si estan
recibiendo los ingresos correspondientes y el gobierno tiene que seguir
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cofinanciando el gasto, dada la incapacidad de gjecutoria de estos entes
territoriales.

La reforma constitucional que el ministro Ocampo present6 al Congreso, ni
siquiera fue discutida mas de dos horas en el parlamento, después de unas
criticas bastante injustificadas.

Dicha reforma proponia 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 flexibilidad, puramen-
te juridico, para determinar qué leyes se le imponen al gobierno en la distri-
bucién de los ingresos, por lo cual el espacio de accién que queda disponi-
ble es supremamente reducido.

La supraley obligarfa a congelar ciertos gastos, incluso a reducir algunos
por encima de lo que sefalan la Constitucion y las leyes, para poder cortar
de verdad esos gastos y hacer un ajuste efectivo en las finanzas publicas.
Eso ni siquiera lo quiso considerar el Congreso.

Otro punto sefala que se debe continuar con la austeridad de gasto mos-
trado en los Gltimos dos afios; en el mediano plazo, obviamente, hay que
revisar con mucho detenimiento el tema de la correccién de las tendencias
de las finanzas de la seguridad social, y sobre eso hay estudios.

Con esto, fundamentalmente, damos por terminada la presentacion y pasa-
mos a la discusion sobre este tema.

Preguntas

P. Usted mencionaba que el gobierno tenia la intencion de convertir la
deuda a corto plazo, dado que era muy costosa y eso es claro. Mi in-
quietud es, cesa posicion del gobierno no es un poco contradictoria con
Ja dltima decisién tomada de hacer el financiamiento interno de la deu-
da por medio de captaciones de titulos de deuda a un ario, unicamente?
¢No es pasarle el problema al proximo periodo para que en ese ano se
presente el mismo problema que sé estd viendo en este momento?
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R. Preciso dos ideas alli. Una, yo me referf 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
pagay demorado para pagar, entonces involucra unos sobrecostos a las
obras publicas 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 afos.

Ademas de eso, por demandas judiciales y otros factores termina el
Estado pagando intereses moratorios y ajustes de todo género ante el
mandato de los jueces por sus demoras en los pagos.

Yo hacia 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 discusién, la pre-
gunta suya sobre la estrategia de financiacién que se esta siguiendo.
Evidentemente, los plazos del endeudamiento externo se han reducido
para nuestro pais. A comienzos del afo pasado se logré hacer una colo-
cacion a 30 anos, en este momento yo creo que ningiin pais en vias de
desarrollo esta haciendo colocaciones a més de tres o cinco afnos.

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 discusién supremamente rica en el interior del Minis-
terio de Hacienda y sabemos que el mercado y particularmente los
market-makers tienen su opinién sobre estos asuntos. Pero francamen-
te, sorprende pensar que por un fenémeno 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
pais, 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 329 y yo no sé si eso los va a
saciar.
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Pero con un incremento de préacticamente 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
anos.

Personalmente apuesto a que hay una situacién totalmente especulati-
va, transitoria, espero estar en lo correcto en eso y creo tener razones
para pensar que esta es una situacién 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 pablico en este momento, sino
que justamente, como le estan cobrando una prima especulativa, tiene
que concentrarse en una modalidad de financiacion del mas corto plazo
posible.

¢Qué sucederia si el gobierno no pudiera conseguir los recursos en el
exterior?, cqué probabilidad real hay de que el Banco de la Republica
empiece a dar liquidez al sistema a través de compra de titulos de la
Tesoreria 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 tamano del déficit fiscal es perfectamente financiable, mas
adn, en términos de flujo. El endeudamiento neto interno provenien-
te de TES del mercado financiero en Colombia este afio es inferior al
del afio anterior. Entonces, no veo por qué no se puede alcanzar ese
objetivo.

Y en materia de financiamiento externo, las noticias que tenemos del
4rea de crédito publico indican que se van a superar las previsiones de
colocacién de recursos en el exterior, y de acuerdo con las colocaciones
de bonos, y segtin los sindicatos bancarios de préstamo a nuestro pais,
vamos a obtener mas de mil millones de pesos en el primer semestre
del afio. Entonces, tengo la total tranquilidad de que el déficit es perfec-
tamente financiable. Evidentemente, no quiero y no puedo pensar en
una situacién en la cual no se logre ese financiamiento, porque frente a
eso sélo 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 fenémeno que se estd enfrentando con responsabi-
lidad; la congelacién de presupuesto que se acaba de hacer, tiene como
propdsito revisar partidas presupuestales, con el 4nimo de efectuar re-
cortes adicionales en las obligaciones del Estado. Total, se tienen bue-
nas noticias adicionales; eso justamente refleja que se esta manejando
la situacion con una percepcién clara, tanto del presente como de los
riesgos futuros. No veo la mas minima razén por la cual no se puedan
pagar esas obligaciones.

Y sobre las posibilidades de financiacién por parte del banco central,
también ahi tenemos que hacer una distincion, puesto que es diferente
que el banco central entre a otorgarle financiacién inflacionaria al go-
bierno nacional, eso no lo vemos en este pais desde 1983 0 1984 en
una forma directa, y no lo vemos en una forma indirecta desde 1989 0
1990, cuando se transfirieron los dltimos recursos de los excedentes
de la cuenta especial de cambios.

Pienso que debe ser un mensaje muy claro para evitar una mala inter-
pretacion futura. Los bancos centrales a nivel mundial tienen diversos
mecanismos para inyectarle liquidez al sistema financiero.

En nuestro pais, tradicionalmente las condiciones de liquidez las impo-
nia el mercado, o sea, viviamos permanentemente en un mercado liqui-
do que obligaba al banco central a recoger liquidez a través de operacio-
nes de mercado abierto. Gracias a la situacién que pasamos el ano
anterior e infortunadamente por la rapida pérdida de reservas de los
altimos anos, ha habido un drenaje enorme de liquidez de todo el siste-
ma financiero en los Gltimos afnos, se agotaron las Oma y ahora esta-
mos en la situacion tradicional de todos los mercados desarrollados, en
los cuales el sistema financiero se mantiene relativamente iliquido, y el
banco central pone las condiciones de inyeccién de liquidez a la econo-
mia de acuerdo con los objetivos de manejo monetario y de manejo de
la inflacién que tengan.

Entonces, hay varios mecanismos para inyectar liquidez al sistema, exis-
ten condiciones para evaluar los encajes; estan las Repos como otro me-
canismo pero de mas corto plazo; y estd 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 titulos de deuda publica. Eso, en mi opinion,
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 financiacion.

Que el banco central le compre €sos titulos al sistema financiero, no
quiere decir que esta financiando al gobierno nacional, quiere decir que
le esta inyectando la liquidez que requiere de acuerdo con sus objetivos
de manejo monetario al sistema financiero.

Considero muy importante que se pueda hacer claridad sobre lo que ha
sido el proceso del comportamiento de las finanzas en los Ultimos anos,
porque parece que hemos llegado a un consenso que nos permite de-
mostrar que no es un problema de los dltimos dos o cuatro anos, sino
que hay un problema es tructural, creo que en eso ya hay acuerdos. Pero
lo que no me convence realmente es que uno piense que si es un proble-
ma estructural, la tendencia no va a ser mas mala de lo que ya es. Si no
cambian las condiciones que determinan el comportamiento de un pro-
blema estructural, llegan deterioros mayores. Me preocupa, ademas,
que se siga llevando en el tiempo la necesidad de hacer las reformas
estructurales en el Congreso, cuando sabemos que debido a la inviabilidad
politica por la polarizacion, y por lo que usted comen t6, no le gastaron
més de dos horas a un proyecto de reforma realmente importante.

Creo que ese es €l gran problema y uno no ve realmente que haya la
ocasién para hacer los cambios estructurales que se necesitan, pero no
para el proximo gobierno, yo creo que eso no aa espera.

Me parece muy oportuno e importante su comentario y le agradezco,
porque ese fue un tema por el que pasé muy rapido en la presentacion.
El mensaje fundamental que quise dar con esto es que ciertamente el
tema no despega. Pero en opinién de algunas personas y del doctor
Ocampo, que trabajé con mucho detenimiento proyecciones de media-
no plazo de las finanzas publicas, y de Ia consistencia macroeconoémica
del manejo de diversos escenarios, tanto fiscales como de manejo de
tasa de cambio, de tasa de interés, de inflacién, etc., y méas o menos la
conclusion 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 publicas. Sin embargo, ese ajuste no da espera y ese es un
mensaje claro que los dltimos ministros de Hacienda han repetido en
todos los tonos, hay que empezar ya y de manera enfatica. Pero el
ajuste también puede ser hecho en una forma relativamente gradual
con la condicién de que se empiece inmediatamente y es un hecho que
requiere un gran acuerdo politico.

El ministro de Hacienda, Antonio Urdinola, decia en el dia 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 politico se ha reducido enormemente en este mo-
mento. Si un gobierno lleva en los Gitimos meses de su administracién
reformas de la magnitud que se requieren, a la seguridad social even-
tualmente, o a la descentralizacién fiscal, realmente va a tener unas
discusiones supremamente amargas en el Congreso y corre el riesgo
—como decia él- de comprometer politicamente 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
pais de regiones, y el poder de los politicos regionales es tal, que ellos
piensan en sus regiones y no piensan en el pafs.

Creo que lo que viene es una discusién supremamente complicada y
tiene que ser muy racional y despolitizada en este pais, para hacerle
entender al Congreso, a la opinién publica y, por supuesto, al propio
gobierno, de que hay objetivos de largo plazo y nacionales que estan
por encima de los intereses regionales y de corto plazo.

Hay necesidad de buscar acuerdos y consensos muy importantes. Y un
poco la opinidn del ministro de Hacienda, si bien él decfa que no habia
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 estd llegando a su final, con unos candidatos
presidenciales que no han mostrado toda su plataforma politica en una
forma plena, que de pronto los comprometa ante Ia opinién publica, los
medios de comunicacién y demas, a decir “no, no estoy de acuerdo con
esas reformas”, con el animo de ganar votos; y cuando llegue a la pre-
sidencia se dé cuenta que realmente el tamafo de las obligaciones es
mucho mayor del que se habia considerado durante la campanan.
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Alguna publicacién dice que desde 1987 hasta 1997 hemos asistido a la
«década prodigiosa» en Espana, tanto en datos macroeconémicos como en
la evolucién de los mercados, y es cierto. Hemos sido impulsados funda-
mentalmente por el entorno econémico de la unién monetaria que nos ha
presionado y nos ha urgido a disefiar nuestros productos para ser compe-
titivos, competitividad que nos ha marcado continuamente.

Esta presentacion tiene tres partes: unos antecedentes, para indicar cémo
empezamos y cual ha sido el cambio institucional operado en Espana. A
continuacion veremos la configuracién actual de nuestros mercados de de-
rivados, y finalmente sefialaremos la normativa actual del Banco de Espana
y las instituciones financieras espafiolas, que tendria alguna similitud en
Colombia con la labor del Banco de la Reptblica o la Superintendencia Ban-
caria, en relacion con lo que pueden ser los derivados.

Antecedentes en Ia evolucién del mercado espainol

En 1987 nace la Central de Anotaciones en Cuenta. Anteriormente se nego-
ciaban distintos activos en unas modalidades que ya eran sistemas de ano-
tacion en cuenta, es decir, no se movilizaban titulos fisicos sino pagarés del
Tesoro, un instrumento de 1982, 1983 y 1984 que dio paso a la financia-
cion del Tesoro espanol de una forma ortodoxa, que recurria siempre al
mercado para tomar los fondos y los captaba a los tipos de interés del
mercado.
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Esa evolucién, ese gran tirén de la deuda, posibilita, sobre algo que tiene ya
una gran liquidez, establecer un mercado de futuros. Se produce entonces
en Espafia 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 mercaderias, es decir, que su nacimiento en Chicago, en Londres,
incluso en otros mercados asiaticos, ha partido de la necesidad de negociar
con mercaderias. En Espafa empezamos al revés, basicamente porque lo
que en realidad interesaba en ese momento, debido a la liquidez existente,
no era ninguna mercaderia 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 negociacion de deuda,
negociacién electrénica que hacfamos a través de pantallas, soportada por
cuatro brokers que mantenfan el sistema de negociacion ciega, sin conocer
la contrapartida. Comenzamos a establecer una negociacién anadida sobre
una contratacién a plazo, es decir, negociabamos los mismos bonos pero en
unas fechas estandar, que podian ser los terceros miércoles de cada mes,
por ejemplo. Sin embargo, no habia 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 hacia sin conocimiento de contrapartida, empezo a
funcionar bien. Al ser ciego, presentaba unos riesgos, por lo cual el Banco
de Espana, que finalmente soportaba aquel sistema también, pues a tra-
vés de los brokers ciegos cargaba o abonaba en cuenta unas garantias, la
liquidacién diaria, la fluctuacién del precio, en funcion de Ia evolucion que
hubiese tenido el mercado, con lo cual se eliminaba ese riesgo de contra-
partida, es decir, el Banco de Espafa garantizaba que llegado el ultimo
dfa, los fondos de la posible fluctuacién 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 podian hacer
eran miultiplos 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
o0 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 a
plazo, es evidentemente la no estandarizacién, que reduce Ia liquidez; por
ejemplo, si sobre un bono concreto, o un bono 8% al ano 2003, buscéba-
mos quién nos hiciera 500 o 700 millones en una fecha extrafna como el 2
de junio, pues evidentemente no teniamos muchas contrapartidas, es de-
cir, la flexibilidad estd muy bien pero la estandarizacién supone ciertas
ventajas.

Esa negociacién se vino haciendo desde 1989, aproximadamente el afio en
que se crean los contratos a plazo, cuya evolucién creciente le da al merca-
do por lo menos el conocimiento, la negociacién, y constituye un primer
embrion de lo que van a ser los mercados de futuros.

Ademas de eso, teniamos los mercados de Forward rate agreements, 10s
acuerdos de tipo de interés futuro, los tipos de interés a corto plazo, que se
pactaban entre dos entidades, es decir, eran también operaciones bilatera-
les. Y ahi si era conocida la contrapartida, pues no se hacia a través de
ningn mercado electrénico, sino por via telefénica se contrataba un depé6-
sito interbancario dentro de un afio, por ejemplo, en lo que es un acuerdo
de tipo de interés futuro, y eso tenia una estandarizacién, una liquidacién
ya definida. Por recomendacién de la Comisién de Estudios de Mercado
Monetario se crearon unos contratos marco sobre los cuales todas las enti-
dades conocian y ya fijaban las condiciones de liquidacién, a través del Ban-
co de Espania, etc., mediante un documento firmado que delimitaba muy
bien toda la préctica de ese acuerdo, por lo cual tuvieron un crecimiento
también 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 estan realizando y a
qué tasa.

Finalmente, estaban las opciones de divisa, quizas las primeras que se han
negociado, sobre cotizaciones de marco-peseta, délar-peseta, délar-marco:
algunas entidades, de una forma bilateral, OTC (over the counter), contra-
taban opciones de divisa con unos acuerdos delimitados Yy probablemente
amparadas con un contrato marco de caracteristicas internacionales.
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Todo esto evoluciona asi en Espafia, para acercarse a los mercados inter-
nacionales. Recordemos que en 1987, todavia seguiamos siendo un pais
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,
basicamente por la convergencia dentro de la Europa que se esta constru-
yendo.

En 1992 teniamos, aparte de la Bolsa de Madrid, que era la bolsa mas
grande, bolsas regionales como la de Barcelona, la de Valencia y la de Bil-
bao: con la transformacién de nuestro sistema financiero, y la de los inter-
mediarios bursatiles, los agentes de cambio y bolsa, secretarios publicos
que nosotros teniamos, observaron que el mercado financiero se estaba
modificando y habfa que crear sociedades nuevas. Entonces, hubo un im-
pulso desde Barcelona para crear la sociedad de futuros financieros, MEFF,
idea que partié desde el gobierno regional de Catalufia, cuya capital es Bar-
celona, impulsada por el gobierno de Barcelona y por los agentes de cambio
y bolsa de aquella plaza.

Luego de definir una serie de acuerdos con participacién de los accionistas,
entidades financieras, cajas de ahorro, bancos, incluso algun otro interme-
diario financiero de las sociedades nuevas, se crea MEFF, un mercado elec-
trénico tremendamente eficiente, con una negociacion electrénica que ha
sido de las mejores. En este momento ya hay alguna otra alternativa, como
ya veremos. Pero tenemos ahi una negociacién bastante eficiente, donde
vemos siempre en pantalla los tres mejores precios de compra y los tres
mejores precios de venta; ademas, se agreden directamente por pantalla y
se liquidan a través de esa camara, o sea, tiene todas las caracteristicas de
un mercado de futuros. Todos actuamos contra la camara, pues como es
una negociacién anénima, no sabemos quién es la contrapartida y nos da
igual, es decir, nuestro riesgo es la cAmara, que ya se encarga de garantizar
todas esas operaciones.

A la vez, al Banco de Espana le llega otra iniciativa, la de Mofex, sociedad
sueca llamada en su pais de origen OM Suecia, la cual se implanta también
en Francia como OM Paris, en Italia como OM Italia y en Espafia como OM
Ibérica; empiezan a negociar opciones, pero es una camara con caracteris-
ticas no tan eficientes en cuanto a la negociacién electrénicay de hecho ese
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mercado tarda en funcionar, es decir, es un mercado que funciona mucho
mas por el OTC que dentro de esa cdmara.

En 1992, todavia con esas dos camaras enfrentadas, el Banco de Espana
las deja a la libre competencia, a ver cual funciona mejor, o cudl debe trans-
formarse de alguna manera. En 1992 creamos instrumentos homologables
con otros paises, es decir, para fomentar la liquidez, negocidbamos un futu-
ro financiero sobre bono a tres afios y a partir de entonces empezamos a
negociar un bono sobre diez afios, 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 afos, aunque todavia los inversores a diez afios no
hayan aparecido, o sea, algo similar a cuando éramos un pais de muy corto
plazo, y no existia todavia el inversor de largo aliento, no habfa una cultura
de largo plazo. Se empiezan a hacer emisiones que cada vez tienen una
mayor aceptacion por parte de los no residentes del entorno europeo, y por
parte de inversores americanos. Pero es algo incipiente todavia.

Creado el futuro sobre el bono a diez afos, también en 1992 iniciamos la
negociacion de derivados sobre el Ibex 35, a través de la camara eficiente
que es MEFF, ubicada fisicamente en Barcelona, aunque todos esos merca-
dos electrénicos que van por pantalla no necesitan una ubicacién 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
Yy se empieza a negociar un futuro financiero sobre bolsa. El Ibex 35 es un
indice que recoge las 35 acciones de mayor negociacion, de mayor peso en
nuestra bolsa, una bolsa que ya se negociaba globalmente, es decir, ya no
hay cuatro plazas, sino que las cuatro plazas estan negociando el mismo
producto.

El Ibex 35 se constituye como un indice 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 ubicacién —uno esta en Barcelona Yy otro en Madrid—,
pero los dos tienen el mismo sistema electrénico, muy eficiente, y los dos
negocian productos que son distintos, pero en una forma igual, con practi-
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camente las mismas reglas de cotizacion, y de liquidacién, lo cual hace mas
homogénea e incrementa la negociacion.

Impulsos del mercado

Existen otros impulsos del mercado, acontecimientos econémicos que han
logrado que nuestros mercados sean més eficientes, y como la crisis del
sistema monetario de 1992. En ese afio, con el no de Dinamarca al Tratado
de Maastricht, toda esa evolucién bajista de tipos de interés que veniamos
manteniendo, toda esa inversién que iba entrando en un pais que parecia
dejaba de ser marginal, de repente —al poner en duda el futuro del sistema
monetario europeo—, produce una salida importante, ocasiona una eleva-
cién de tipos de interés y se produce una caida en los precios.

Eso hace que el mercado de futuros sea mucho mas atractivo y lo necesita-
mos. mientras méas instrumentos tengamos de cobertura y de especula-
cién, mas pueden ayudarnos. Uno de ellos es el inicio de la reduccién de los
tipos de interés en el ano siguiente, 1993, es decir, una vez superado el
susto del no al Tratado de Maastricht, pues pasamos a una reduccién otra
vez de tipos de interés, continta la fase bajista de tipos de interés, continua
de nuevo la especulacién para intentar llegar («especulacion» en el término
mas puro y nada peyorativo, es decir, la especulacién como toma de posi-
ciones por parte de entidades financieras, de inversores), en esa bajada de
tipos de interés; en el ano de 1993 se siguen usando cada vez mas todos
esos instrumentos derivados que teniamos.

Llegamos a 1994, cuando se produce una crisis importante en la deuda,
con la elevacién de los tipos de interés por la Reserva Federal Estadouni-
dense a primeros de febrero de ese ano, Io cual hace que todos los merca-
dos internacionales de bonos, todos, porque cada vez trabajamos mas en
un sistema global, tengan una crisis importante, caigan inmediatamente
los precios y se eleven los tipos de interés. Eso afecta indudablemente
también a Espafia, con mas volumen de deuda emitida, es decir, el golpe
puede ser incluso méas traumatico y, por tanto, debe recurrir a las cobertu-
ras de futuros, o a la especulacion en futuros, da exactamente lo mismo, los
dos motivos son licitos y validos.

238  Jonacio Navas




A partir de septiembre de 1994, el Banco de Espana, para favorecer a esas
entidades financieras que ya tenfan una cartera bastante cuantiosa de deu-
da publica, saca una normativa nueva por la cual no se tienen que contabi-
lizar las minusvalias que se han generado ahi, siempre que sea una cartera
a vencimiento, y eso, como veremos, supone un freno a la hora de tener que
cubrirse, es decir, no hay que cubrirse con tanta celeridad, pues se puede
meter en cartera de vencimiento sin tener que dar las plusvalfas; aunque se
deba quedar con una partida de bonos hasta dentro de diez anos, por lo
menos es una inversion mas, igual que préstamos hipotecarios o cualquier
otra alternativa.

El aflo de 1995 es més o menos de transicién. 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 tenfamos muy clara la entrada, pues, hasta entonces, todos los paises
(Italia, Francia), fundamentalmente los paises mediterraneos, considera-
dos con menos posibilidades de entrada en la unién monetaria, habian es-
tado en cuarentena, se les habfa estado vigilando.

En 1996, con una evolucién de inflacién muy buena, llegando a niveles del
3%, parece muy claro que vamos a entrar en esa primera fase de la Unién
Europeay, 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 publica
y los tipos de interés a corto plazo, a esos derivados, que tienen un impulso
bastante notable.

Llega el ano 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 55y
6%, los inversores empiezan a pensar que la alternativa a esas bajas de
tipos de interés tiene que ser otra; entonces, algo arriesgado como habia
sido el mercado bursatil, el mercado de las companias, las acciones, tienen
un tirén 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 Ia 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 afios era cada vez més interesante, tenia una negociacion 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 demas, 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 Gltimos anos, 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 tenfamos una camara muy buena, un mercado electronico de los
mejores. En 1996, el DTB alemén, el Matiz francés, el Liffe de Londres, etc.,
todos pretendian ser el mercado de la futura Unién Europea, y en esa emu-
lacién evidentemente lo que hemos hecho en los dltimos tres anos, tratan-
do de ser mas competitivos que los demas, nos ha llevado a un exceso, sise
puede decir que hay excesos, de competencia.

Alguien recordaba el otro dia el chiste de los dos montaneros, ambos con
mochilas y perfectamente calzados con botas. De repente, en lo alto apare-
ce el gran 0so; uno de ellos inmediatamente empieza a sacar de la mochila
unas zapatillas preciosas, de esas Nike para correr y se cambia rapido las
botas: el otro, admirado se queda mirdndolo y le dice: «No pretenderas con
eso ganarle al 0so», y el otro le dice: «<No, es a ti a quien tengo que ganar».
Pues asi estamos todos en el entorno europeo, decidiendo a quién le tene-
mos que ganar, es decir, si alguien lanza algo, tenemos que ser mas rapidos
y ganarle.

En 1995, por fin lanzamos un mercado de futuros sobre mercaderias, so-
bre citricos, que los tenemos ahora mismo, pero que no ha llegado a funcio-
nar de una manera eficiente en cuanto a volimenes; este mercado, con una
tecnologfa 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 tendria que seguir un banco.

Volumen negociado en futuros y opciones Ibex 35

En el grafico 1 podemos ver el volumen negociado en futuros y opciones del
Ibex 35, lo que seria renta variable; como se puede apreciar, la contratacién
se inicia en 1992, muy bajita. En 1993 mas o menos tiene un crecimiento.
En 1994, con esa bajada de tipos de interés, llegamos desde 15% que
teniamos 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 negociacién de futuros, pero se
estabiliza, se frena como consecuencia de esas crisis en todos Ios mercados

Grafico 1
Volumen negociado en futuros
y opciones Ibex 35
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y se mantiene mas 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 més bajo y entonces es posible trasladarse a algo mas
arriesgado, pero que genere una mayor rentabilidad.

Posicion abierta en futuros y opciones de Ibex 35

Aparte del volumen negociado podemos ver en el grafico 2 Ia posicién abier-
ta (el Open Interest), lo que los distintos inversionistas, las diversas cuen-
tas tenfan abierto; vemos que es creciente en 1992, 1993, 1994 y en 1995,
que es un ano 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 posicién abierta, las posiciones que se mantenian, por decirlo asi, en
las carteras, se han ido haciendo mucho mas grandes.

Grafico 2
Posicion abierta en futuros
y opciones de Ibex 35
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Puesto todo en términos de contratos, suman mas de ochenta mil los con-
tratos que mantenemos por unos diez millones de pesetas en este momen-
to, pues fluctan en funcién del Ibex, por lo cual esa posicién abierta es de
unos ochocientos mil millones de pesetas, una posicién cuantiosa.

Volumen negociado en futuros
y opciones sobre bono a diez afios

Sivemos en el grafico 3, el mercado de futuros y opciones sobre bono a diez
anos, tenemos la repeticién de casos anteriores. En 1993 se incrementa
mucho; en el ano de 1994 el incremento es notable porque hay que cubrir
rapido, ante la contingencia, todas esas posiciones, pero en el momento en
que el Banco de Espafia se muestra mas benévolo en el tratamiento de esas
minusvalias, se estabiliza e incluso desciende a finales de 1994; luego, du-
rante 1995, 1996 y 1997 se recuperan otra vez Ios niveles de negociacion,
basicamente por la expectativa de bajadas de tipos de interés.

Grafico 3
Volumen negociado en futuros
y opciones sobre bono a diez afos
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Posicién abierta en futuros
y opciones sobre bono a 10 afnos

Si vemos la posicién abierta en el gréfico 4, encontramos que en 1993 se
incrementa notablemente, igual que en opciones; 1994 es fruto de la cober-
tura, y en el ano de 1995 practicamente 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, no jugando tanto
a la direccién sino a la posibilidad de que los tipos de interés sigan bajando.
En este caso hablarfamos de un billén de pesetas en cuanto a posiciones
abiertas.

Grafico 4
Posicion abierta en futuros
y opciones sobre bono a diez anos
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Volumen negociado en futuros
y opciones sobre tipos interbancarios

Si vemos el grafico 5, los tipos interbancarios serfan sobre el Mibor a 90
dias, o Mibor a 360 dias, exactamente igual. Es un mercado que se mueve

244  Jenacio Navas




Grafico 5
Volumen negociado en futuros
y opciones sobre tipos interbancarios
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con mas 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.

Posicion abierta en futuros
y opciones sobre tipos interbancarios

Las posiciones abiertas se mantienen mas o menos estables entre 1994 y
1995; crecen en el afio de 1996y tienen un impulso importantisimo porque
van a bajar mucho los tipos de interés o la convergencia en 1997 y 1998,
hasta que lleguemos a enero de 1999 (grafico 6).

Aqui hablamos, por ejemplo, de 80 mil contratos, cada uno de 100 millones
de pesetas, y por tanto cuantificamos 8 billones de pesetas de negocia-
cién; este mercado, como implica menos riesgo, también tiene un mayor
volumen.
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Grafico 6
Posicion abierta en futuros
y opciones sobre tipos interbancarios
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Configuracion actual del mercado

Esta ha sido la evolucién espafola en los mercados, tanto por motivos
institucionales como econémicos. Ahora podemos ver la configuracion ac-
tual de nuestro mercado, en el cual se negocian, pues estamos negociando
bonos a cinco anos, es decir, se sacé aparte de ese homologable de diez
afos, un bono a cinco afos, también para negociar, porque estamos traba-
jando los veintitantos bonos que tenemos en la Central de Anotaciones de
Deuda Publica, de deuda del Estado, que cubren todo el espectro de la
curva, desde el mas corto plazo (un afo, afo y medio), hasta 15 anos, y
desde este ano, el de 30 anos también.

Tenemos ademas del bono a diez afios, el Mibor 90 y el Mibor 360, tipos
sobre el interbancario a 90 dias y a 360 dias, el Ibex 35, que es un indice, y
los OTC, todos los OTC imaginables, es decir, coberturas susceptibles de
combinar uno con otro sobre divisas, sobre tipos de interés, con opciones
exéticas, 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 negociacién distintas, y conviven, gracias al
amplio espectro que hemos creado. Contamos con un mercado electrénico
como el de MEFF, que funciona muy bien; tenemos un mercado telefénico
para esas operaciones, que son bilaterales, para todas las operaciones de
depositos, 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 efecttian negociaciones electrénicas, pero convi-
ven con ese contacto telefonico en el que se percibe mas cuél es la situacién
del mercado, y cudles pueden ser los volimenes o la intencién de los distin-
tos portafolios a la hora de posicionarse.

Fundamentalmente el mercado electrénico maneja diversos tipos de drde-
nes, como «Por lo mejor», «Todo o nada», «Stop limitado», «Stop en distin-
tas zonas». El software de ese mercado electrénico de MEFF ha sido
potentisimo, y ya el resto de mercados han ido incluyendo ese tipo de érde-
nes, muy eficientes a la hora de gestionar posiciones.

Y un valor muy importante que tenemos es la secuencia de subastas, es
decir, la Direccién General del Tesoro que utiliza al Banco de Espana 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 anos, 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 negociacién y los
arbitrajes sean mucho mas eficientes y el mercado mas competitivo.

Respecto a la compensacién y liquidacién, tenemos entregas bilaterales
realizadas practicamente por el Banco de Espafia, que se encarga de hacer
el settlemententre las operaciones de bonos y cualquiera de las que pueda
haber de operaciones a plazo. Luego tenemos centralizadas en cdmaras sin
garantia, como entregas en Euroclear o en Cedel. En estas cdmaras no
tenemos que aportar nada, es decir, conflamos que nuestra contrapartida
haga la entrega en el dia previsto. Y disponemos también de aquellas centra-
lizadas en camaras con garantia, las mas seguras, como es el caso de MEFE,

Hay que resaltar el entorno regulatorio que hemos tenido, donde los cam-
bios de tipo fiscal, como la retencién sobre los tipos de interés y la reten-
cion sobre utilidades para no residentes, han desaparecido gracias al Minis-
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terio de Economia, con lo cual ampliamos més 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 clarisimo de 1994.

En cuanto a las normas concursales de todo ese tratamiento, hemos defini-
do qué ocurre en casos de quiebra, de iliquidez, en los casos de los deriva-
dos, a qué tribunales nos circunscribimos, etc.

Y luego, las restricciones al acceso de mercados. El Banco de Espana 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 asi, hay ahi un
intermediario que pone suficientes garantias para que el mercado pueda
funcionar bien.

Valores anadidos

Los valores afadidos de los futuros para todo nuestro sistema financiero
han sido una reduccién de spread. En 1989 negocidbamos la deuda a esos
bonos con un spread de compraventa de aproximadamente 20, 25 puntos
basicos. En la actualidad practicamente se negocian los bonos con cinco
puntos basicos de spready los futuros se negocian con un punto basico
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 mas suaves.

Existe la posibilidad de un valor afnadido més: el cambio de cash-flows.
Debido a la generacién de todos estos derivados, indudablemente podemos
adaptar nuestros productos para recoger los pagos, incluso para no tener
ningdn pago, ningln cobro hasta el final de la operacién y eso es una ventaja.

Ha habido flexibilidad en la creacién 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 seran 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 redistribucién de los riesgos de contra-
partida, a través de las cdmaras, o mediante la posibilidad de poder coger
un determinado bono y anadirle una opcién, generar nuevos flujos, etc. Asf,
el que nos iba a pagar ya no es el mismo que antes teniamos, 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 sensacién de que los controles, los
supervisores, pretenden estar detrés de los #raders, no dejandoles que se
muevan, ejerciendo sobre ellos vigilancia absoluta para evitar que generen
algin 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
ademas, los bancos se mueven en gestién de riesgos, es lo Gnico que
hacen. Toman dinero y lo prestan de otra manera y eso es gestién de
riesgo.

No podemos asustarnos por algo habitual en la profesién, pero si debemos
conocer esos riesgos, tener una correcta valoracién y que la organizacién
los tenga planificados e integrados en todas sus decisiones.

Pero si puede haber dificultades en la valoracién de opciones exdticas.
Cuando alguien en nuestra organizacion contrata algo que se activa y se
desactiva, segun a qué niveles lleguemos, resulta peligroso si nadie sabe
seguirlo para conocer dénde se activa y dénde no, con el fin de evitar que
a partir de determinado dia tengamos un agujero con el que no contéba-
mos desde hacia tres anos. Evidentemente es peligroso, porque un in-
consciente ha contratado y alguien lo ha guardado en un cajén hasta que
aquello funcione.
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Hay peligro en la medida en que avanzamos en la complicaciéon de esos
productos.

Las OTC que no estan en una camara tienen riesgo de contrapartida. Si
tenemos una negociacién sobre un futuro o sobre una opcién a muy largo
plazo y no sabemos qué va a ocurrir con el pais, o con entidades grandes,
pequenas, 0 como se quiera, evidentemente estamos asumiendo un riesgo
de contrapartida que nos puede aparecer dentro de unos anos. Hay que
gestionar el riesgo entonces a diez afos con nuestras contrapartidas, para
disponer de un Back Office, 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 especifico, el dia que tengamos que venderlo, o si lo hemos vendi-
do el dia que tengamos que comprarlo, nos va a resultar muy dificil 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 vendid, que evidentemente sabe cuél es nuestro camino por lo cual la
negociacion se va a hacer mucho mas dificil, y si probablemente ya no exis-
te o0 esta en peor situacién que nosotros, pues no encontraremos un precio
y habra que cerrarlo a un precio irrisorio, seguramente con pérdidas.

Estamos hablando de las OTC, no de aquellos que tienen un procedimiento
de cdmaras de garantia, etc. Las OTC son las mas dificiles de seguir y de
cuantificar su riesgo e impacto sobre nuestra cuenta de resultados.

Son muy importantes las practicas de contratacién que se estén siguiendo,
para saber dénde estamos contratando y qué inseguridad juridica 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 més de 15 anos 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 seguridad juridica.

En Espafia, el contrato marco de operaciones financieras establecia nues-
tras relaciones con los clientes, nos sujetdbamos a normas, a garantias

250  Jonacio Navas



especificas, a reposicién de garantias. En caso de dificultades nos remitia-
mos a los tribunales adecuados, es decir, no quedaba nada sin definir, por lo
cual este contrato marco valia para todas las operaciones y generaba esa
seguridad juridica.

Los controles internos constituyen la parte que mas ha evolucionado. El
desarrollo de esos departamentos de atras, ya no del Front Office sino del
Back Office, 1a 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 ahi.

Hace unos dias, nuestro jefe de auditores internos decia: «<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 pertenecia a una estrate-
gia, y lo segundo, porque estaba incluida esa estrategia dentro de una politica
de negocios del banco. Entonces, si todo encaja, probablemente eso no es
ir al casino, pues nadie llega alli y dice, <me gusta el délar, voy a comprar 10
millones de délares», si esta definido que no se pueden comprar ddlares, y
nadie incursiona en un mercado que no se puede trabajar, o en el nikkei, o
en el mercado de citricos, si no esta previsto. Eso no es un casino, es una
definicién 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 habria 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 alli 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 aqui el punto
mas importante es la razén.

Decia Sécrates que «la capacidad de distinguir el bien y el mal esta en la
razén». Evidentemente, aquf es donde mas tenemos que utilizar la razén.

En Espana, por remitirme a un ejemplo concreto, los dos casos mas proble-
maticos 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 perdi6 dinero en una operacion forward de divisas, es decir,
un seguro de cambio, contrataron un seguro de cambio que alguien se lo
guardo para «ver qué pasaba con eso». Cuando lo descubrieron y sacaron el
papelito, encontraron un agujero impresionante, que nadie habia mirado.
No estamos hablando de un derivado tremendamente complicado. Hubo
otro caso, el de Parivad, ese si complicado por grandes pérdidas, etc., con
operaciones de corto plazo de deudas, con malas coberturas y una posicién
mal tomada. Fueron faltas de control en algo nada muy sofisticado como
para sentir miedo, sino en algo tan basico como la negociacion diaria de
cualquiera de los activos que tenemos.

Posicion del Banco de Espaiia

Respecto de todo esto, el Banco de Espana esta pendiente de trasponer
una propuesta del Comité Supervisor de Bancos de Basilea, comité que se
cred 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 sélo 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 depdsitos que tomamos y los préstamos que ha-
cemos en la actividad comercial bancaria y, por tanto, no sélo 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 fljamos solamente en un control
muy bésico, no controlariamos todas esas operaciones, todas esas opcio-
nes que se apuntan por ahi en cuentas de orden y que finalmente salen un
dia determinado.

Esto indica que se necesita un control sobre tipos de interés, un control
integral y esa es la linea por la que va el Banco de Espana.
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Esa linea de controles internos deben recordarla siempre los consejos de
administracion, los presidentes de las entidades. Recientemente, en una
mesa redonda discutiamos sobre estrategias, valoraciones macroecondémi-
cas, convergencia, tipos de interés, etc. El presidente de un gran banco
decia que estaba entendiendo todo, llegaba perfectamente a las tasas de
inflacién, tipos de interés, producto comercial que habia 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 mas altos de
la organizacién, y por tanto, si por arriba no hay nadie que tenga cuidado
con ellos, si los dejamos en manos de quien esta negociando y a lo mejor
tampoco los conoce, ahi es cuando aparecen los riesgos. Ante eso, el Banco
de Espana pide que los presidentes, que los consejos de administracién,
estén perfectamente informados.

La posicién del Banco de Espana es de control y de vigilancia también, por
dos motivos: porque las entidades espanolas tienen cada vez una presencia
internacional mayor, y porque supervisores de otros paises pueden pedirle
al Banco de Espana responsabilidades por cuanto el Banco de Espana, en
nuestro caso, es el que mantiene la supervisiéon bancaria de todos los ban-
COS y cajas.

De ese control, el Banco de Espana dice que las entidades que tienen menor
dimensidén, que no trabajan con derivados o cuya actividad es mucho me-
nos arriesgada, se adapten a sus recursos, pues como no hay un modelo
estandar 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 informacion sobre derivados y su ges-
tién, 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 administracion. Y pide una especifica informacion sobre las co-
berturas. Durante mucho tiempo comprabamos un derivado que no tenia
nada que ver con la cartera que manteniamos y deciamos esto es para
cubrirme, esto es por si los tipos de interés suben. Tiene que llevar una
correlaciéon muy exacta ese derivado en cuanto al subyacente al que estaba
cubriendo, pues de lo contrario, aquello es una posicion especulativa mas y
como tal hay que tratarla, no es de cobertura, es una posicién mas, con un
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riesgo anadido, y por tanto hay que considerarlo. Esto precisa una informa-
cién sobre aquellas posiciones y fundamentalmente en derivados que son
de cobertura.

Patrimonio de los fondos y sociedades
de inversion mobiliaria

Dos factores que han impulsado notablemente el mercado de futuros, han
sido el crecimiento de fondos de inversion y las sociedades de inversién
mobiliaria. La inversion colectiva en Espafa ha crecido muchisimo y vemos
en el gréfico 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.

Continda el crecimiento en 1996, basicamente impulsado por la mejor ex-
pectativa en cuanto a la convergencia y aumenta en 1997, sobre todo en los
mercados bursatiles.

Grafico 7
Patrimonio de los fondos y sociedades
de inversion mobiliaria
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Ha crecido, evidentemente, la contratacion 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
manteniamos en derivados, que estamos combinando ahora y constituyen
nuestro futuro, o sea, la combinacién entre los productos tradicionales y
los productos derivados, la estructuracion, la paquetizacion de un producto
de tipos de interés combinado con una opcién sobre algo que pueda anadir
una rentabilidad al producto que estamos vendiendo.

Volumen de contratacion 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 grafi-
co 8 que se ha nutrido una cosa con otra, esa es una comparacion de volime-
nes entre los contratos, las operaciones con pacto de recompra, o las si-

Grafico 8
Volumen de contratacion
en mercado sobre bonos
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multéneas o las operaciones Repo, y las operaciones a plazo, esa linea puntea-
da que se queda abajo y que practicamente ya es estable y no crece. Y lo que
esta 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 correlacién muy notable entre los dos y se
acerca a lo que puede ser mas o menos el 80% de la negociacién del merca-
do de contado.

En el mercado del Ibex, en el mercado de la renta variable, ya duplica la
contratacién de futuros a la contratacion de bolsa, pero aqui todavia no,
quizas porque las carteras sobre tipos de interés de alguna manera se tie-
nen que mantener sobre los bonos mas estables.

Luego tenemos una contratacién 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 Ssi-
multaneas 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-
z0, es decir, esa negociacién de contado y de futuro se ha disparado en el
mercado de simultaneas, 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 mas por ir cubriendo posiciones y fomenta
el que haya un arbitraje y una salida de un mercado y una entrada en otro.
Aqui, las operaciones de contado nutren a los futuros y los futuros nutren
de alguna manera a la contrataciéon también de contado.

Con esto hemos dado un vistazo muy general sobre nuestra experiencia, y
sobre lo que estamos haciendo.

Baltasar Gracian, escritor del siglo XVI, visionario porque redactd £/ arte de
la prudencia, libro con unas 300 recomendaciones para llevar una vida pru-
dente, en una de ellas decia que «hay que elegir un modelo elevado, méas
para superarlo que para imitarlo».
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Esta visién 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 tesorerias 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 espanol 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?

Si, 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 habia otra cosa y por-
que teniamos que recurrir a la imaginacién de dos entidades que fueran
capaces de lanzarse a ello.

La mejora de los mercados electrénicos ha venido por la estandarizacion,
para ser un mercado mas liquido, mas transparente. Antes les daba la
definicién de mercado eficiente, con profundidad, amplitud, transpa-
rencia y liquidez. Eso lo tienen esas camaras que se han generado.

Que pueden ser complementarios, evidentemente sf, lo que no han he-
cho ha sido expulsar el resto.

Las operaciones a plazo han disminuido, porque la contratacién no era
la mejor, era un poco costosa. No asi los FRA, los acuerdos de tipos de
interés, las apostas de tipos con liquidacién a la tasa media del dia que
queramos. Hemos desarrollado una serie de productos y se siguen de-
sarrollando forward mucho mas a la medida, es decir, quedan a la ima-
ginacion de los inversionistas y de las entidades financieras que quieran
comercializarlos.

Ademas, como les decia, el MEFF era tan bueno que en el afio 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 esta compitiendo para llevarse el
mercado a Francfort, y el Liffe, el mercado mas importante de Londres,
estd compitiendo también para llevéarselo a Londres, aunque todavia no
parece clara su participacion en la Unién Europea.

De alguna manera nuestros mercados se han ido transformando; les he
hablado de los antecedentes y de la situacién actual, pero tengo mu-
chas dudas sobre nuestro mercado dentro de un par de anos, dentro de
esa competitividad que tenemos.

Probablemente, los productos que si van a seguir creciendo y ahi si
tenemos claro que es el futuro nuestro, son todos aquellos creados
mucho mas 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 inversién garantizado en el cual la rentabilidad sera de 3%
mas la revalorizacién de la Bolsa de Madrid en 1999, o un 50%; cual-
quier tipo de combinacién de esas es un forward, es una opcién OTC,
son mercados que van a ser complementarios con la negociacién de
cualquiera de las camaras, de esos futuros que van a través de una
camara con garantias y una camara 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 implantaciéon
de bolsas de futuros. El primero lo realizé6 Mark Powers en 1995, especia-
lista de reconocida trayectoria internacional en estos temas, para las bolsas
de valores de pais; el segundo, de Luis Gabriel Jaramillo en 1996, se hizo
por encargo del Ministerio de Hacienda. Powers, mediante un trabajo de
campo intensivo, concluy6 que efectivamente existia ya para la época una
baja pero latente demanda por productos derivados, pero segun su criterio,
la viabilidad financiera del proyecto era ain de muy largo plazo. Luis Gabriel
Jaramillo, por su lado, més centrado en aspectos macroeconémicos y lega-
les, concluy6 que la volatilidad de las variables macro eran de por si sufi-
cientes para justificar la existencia de un mercado de futuros, pero resalté
que el marco legal era ain 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 ultimos anos, el aumento de la competencia, la sofis-
ticacién de la labor de tesoreria 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-
macién a bolsas extranjeras para buscar la mejor opcién y experiencia y
definir cudl de ellas podria 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

Il Congreso Nacionar pe TESORERIA 263



espanol con la Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de
Renta Fija (MEFF Renta Fija). En septiembre de 1997, la exploracién de
este mercado por parte de las tres bolsas de valores mostr6 el tipo de bolsa
que debe tener Colombia, especialmente en lo que se refiere a la implanta-
cién de la camara de compensacién, pues la parte transaccional, a no dudar-
lo, estda mucho mas desarrollada en Colombia, y permitié contratar un pro-
yecto de asesoria para que en el lapso de un ano, 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 propésito
de todos y no solamente de las bolsas, pues hoy en dia, mas que en ninguna
otra época, contar con mercados de derivados es vital para el desarrollo del
mercado de capitales y para la gestién de los inversionistas. Tal conviccién
se fundamenta, principalmente, en el indiscutible hecho de que, desde aho-
ra -y eso sera aun mas 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 gestién de riesgo. Sin duda, esos instrumentos son Utiles en
condiciones de inestabilidad e incertidumbre sobre el comportamiento de
variables econdémicas. De alli 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 presenté en 1972, y versé
justamente sobre divisas, pues apenas un ano antes Nixon habia repudia-
do la convertibilidad del délar, desencadenando una gran inestabilidad
cambiaria. En nuestro medio, por cierto, la inestabilidad ha signado, de
tiempo atrés, la evolucién de todas las variables de precio claves, y en
especial la tasa de interés.

No es indispensable invocar mas razones econémicas para resaltar la nece-
sidad que tenemos todos de contar con mercados de derivados y no se
mencionaran aquellas relacionadas con el desarrollo del mercado de capita-
les y su impacto en la economia del pais, 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 gestién financiera sefialan que no debemos habituarnos a un
ambiente volatil y de incertidumbre sobre el cual no podamos actuar. Esto
significa que la condicién estructural de base para el desarrollo de futuros
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financieros, es decir, la incertidumbre sobre la evolucién de las variables
que afectan el negocio, estd 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 dia a dia del negocio, no tenerlas en cuenta. Podia-
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 permitian también eludir, o mejor
dicho, maquillar las eventuales pérdidas que esa subida acarreara, si debia-
mos liquidar parte de nuestro portafolio, procediendo a alargar el horizonte
de plazo de las inversiones. Estos procedimientos, sin embargo, han venido
dificultando la modernizacién de la regulacién bancaria y de valores, y en
particular, la valoracién a mercado. Decimos dificultando, y no impidiendo,
pues hay que reconocer que esas normas dejan todavia un espacio de ma-
niobra contable que, mal que bien, permite aun hacer caso omiso de ciertas
realidades de una gestién de portafolio. Pero ese mismo espacio, ya reduci-
do, va a contraerse ain mas con la gestién de activos y pasivos. Entonces,
la alternativa de respuesta que va quedando no es otra que la de incorporar
de lleno a la gestion bancaria y de inversién los conceptos de riesgo y de
gestién del mismo.

La valoracion a precios de mercado contribuy6 a crear conciencia entre los
inversionistas sobre la necesidad de evaluar periddicamente el resultado de
sus inversiones, especialmente de los titulos de renta fija, los preferidos de
todo inversor en Colombia, pues aun cuando su naturaleza de rentabilidad
es fija, implican la asuncién de riesgo. En general, las decisiones de inver-
sién se realizan hoy en dia 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 afirmacién
absolutamente obvia, no era muy claro tan sélo hace cuatro anos y definiti-
vamente no repercutia, de forma explicita, en los estados de resultados de
las entidades financieras. Si bien todavia 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 marcacién a pre-
cios de mercado ha servido para enfocar la gestién de carteras como un
proceso dinamico que exige control y seguimiento.
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Por su lado, la gestion de activos y pasivos tiene un impacto que va mucho
mas alla de la importancia de una adecuada administraciéon de portafolios.
Este asunto del GAP significa un cambio sobre la forma de administrar a las
entidades financieras. La cuantificacién de los riesgos de liquidez, de tasa
de interés y de cambio en las brechas definidas en el modelo, implica que la
decisién 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 como cualquier decisién que se toma sobre
la administracion de las instituciones es una decisién que se adopta sobre
el binomio indisoluble de riesgo y rentabilidad, y sobre el nivel de exposi-
cién del patrimonio. Estas decisiones, al igual que la marcacién a precios
de mercado, tienen efecto sobre los resultados financieros de las institu-
ciones.

En conclusién, la valoracién a precios de mercado y la gestién de activos y
pasivos marcan una nueva cualificacién y cuantificacién del riesgo; cierran
espacios de maniobra que no sean de mercado y, en consecuencia, le dan un
caracter dramatico a la necesidad de tener mecanismos que permitan su
administracién. El sistema no puede continuar funcionando adecuadamen-
te sin instrumentos de cobertura. Y no puede porque los derivados ofrecen
precisamente los instrumentos de gestién 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 duracion 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
facilmente 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 mas 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 duracion.
Pero la primera de estas estrategias, ademas de costosa, es de incierto
resultado. Cambiar de buenas a primeras los habitos de preferencia por
liquidez no es cosa facil, pues en la misma inciden muchisimos factores que
escapan de su control. En cuanto a la segunda, el procedimiento, cuyos
costos implicitos no son nada despreciables, tiene una rigidez indudable,
puesto que no estd dentro de las posibilidades del banco, por ejemplo,
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«destitularizar» un activo que ya vendié a fin de recuperar la duracién que
en una nueva coyuntura le resulta ahora mas favorable. En este escenario,
la introduccién de derivados que permitan adaptar en funcién de necesida-
des coyunturales las duraciones, resulta un proyecto no solo factible, sino
absolutamente necesario, por lo cual la posibilidad de desarrollar la Bolsa
de Futuros es un compromiso ineludible para completar la modernizacién
de la gestion.

Camara de compensacion

Los siguientes son algunos elementos relacionados propiamente con la or-
ganizacién de una Bolsa de Futuros. Un aspecto esencial para el funciona-
miento de un mercado de derivados es la presencia de una camara de com-
pensacién. Este tipo de institucién es el centro neurélgico de todo el sistema
y sobre su funcionamiento es preciso sefnalar algunas definiciones impor-
tantes a la hora de constituirla, que influyen sobre la percepcién del riesgo
del sistema.

Como se sabe, la camara de compensacion hace de contraparte de todas las
operaciones de una Bolsa de Futuros. Este hecho impone que la camara
mantenga una relaciéon contractual con cada una de las partes en la opera-
cién. Sin embargo, la relacion entre el cliente y la cdmara no es tan directa.
En cualquier esquema de camara de compensacién esta relacién 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 camara a través de estos miembros liquidadores. De tal
forma, la cdmara sélo 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
camara 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 a la camara, de forma tal que, efectivamen-
te, se observe una reduccion del riesgo de contraparte y, en general, se
garantice la solvencia. Estos miembros liquidadores también son utilizados
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comuinmente para manejar las cuentas que deben mantener los clientes
como garantias.

Existen dos formas comunes para efectuar el control que realiza la camara
de compensacién 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
camara «netea» posiciones a nivel de miembro liquidador y los clientes cons-
tituyen garantias en los liquidadores, quienes a su vez las llevan a la cdma-
ra. Este esquema de control de garantias es conocido como «net». La se-
gunda forma, utilizada en algunas bolsas europeas como la espanola,
compensa las operaciones a nivel de cuentas, o sea que los clientes, a tra-
vés de los miembros liquidadores, constituyen las garantias en la camara.
Este sistema es denominado «gross».

Los anteriores esquemas, obviamente, plantean una diferencia sobre la per-
cepcién 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 garantias que deben depositar sus clientes.
Efectivamente, en este sistema los miembros liquidadores tienen una res-
ponsabilidad en la administracion de garantias mayor que en el caso de la
compensacion 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 camara también tienen
que ser altas en tanto el volumen de contratos «neteados» es mayor, de
suerte que existe un alto volumen de garantias sobre las cuales ella no
puede disponer. Por estas razones se puede entender cémo, 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 compensacion «gross» tiende a diluir el riesgo
entre mas participantes en el mercado. En este sistema de compensacion,
la cdmara, para un mismo numero de contratos, tiene disponibilidad sobre
un mayor volumen de garantias 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 cdmara de compensacién mayores con-
troles, pues aumenta el nimero de cuentas que deben ser controladas. Un
ejemplo de la diferencia en el tipo de controles puede darse con el caso
espanol en donde el MEF Renta Variable controla hoy alrededor de 12.000
cuentas, que traducidas al lenguaje «net» significarian 70 cuentas. Por con-
siguiente, en el sistema «gross», al existir un mayor nimero de garantias, el
riesgo que asumen los miembros liquidadores disminuye, de forma tal que
las exigencias patrimoniales pueden ser menores, y de igual manera, la
camara de compensacion, al no tener una exposicién alta por servir de con-
traparte de las operaciones, tendria un menor riesgo y menores necesida-
des patrimoniales.

Creemos que si Colombia se orientara por un sistema de camara de com-
pensacion de tipo «gross», las limitaciones patrimoniales del sistema no se
convertirian en obstéaculo para el desarrollo de un creciente mercado de
derivados, y de igual forma se mejoraria la solvencia general del sistema.

Derivados en Colombia

Aunque en Colombia no puede hablarse de la existencia de un mercado de
derivados, si han existido algunos productos del tipo derivado que han sido
utilizados con alguna intensidad. El primer derivado que tuvo aceptacion 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 bursatil. A partir de esa fecha se ha presentado
una caida, de suerte que entre 1993y 1997 se han estructurado carruseles
en bolsa con titulos por valor de $1.5 billones en cada afo y su participa-
cién en el mercado es hoy de 5%. Es probable que la utilizacién de este
producto en un escenario como el actual no habria dejado tantos sinsabo-
res como los que provocé. El abuso y no el uso, fue la causa de que el pro-
ducto perdiera importancia relativa, y la misma reglamentacién se encarg6
de que fuera desapareciendo; sin embargo, vemos hoy, con el camino anda-
do, que el producto es atractivo y que con una adecuada valoracién de los
riesgos que implica, como la que se plasma en la Resolucion 14 de la Super-
bancaria, resulta un producto para hacerle frente a la valoracién y al GAP.
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Otro producto derivado muy utilizado, con la mayor participacion en el mer-
cado OTC, tanto en el mercado cambiario como en el de dinero, es el forward.
Segun los registros del sistema enlace, en el periodo de junio a diciembre de
1997 los forward representaron el 4% de las operaciones, en tanto que en
este afo son el 5% con $2.75 billones. En el mercado cambiario los montos
mensuales de forward estan alrededor de los 600 millones de ddlares. To-
das estas operaciones poco a poco vienen sofisticandose, de forma tal que
hoy tenemos a varias entidades financieras, especialmente con matrices
extranjeras, realizando Forward Rate Agreement o FRA. Estas cifras de-
muestran que, de algin modo y pese a las dificultades, el mercado ha ido
fabricando soluciones para responder a las necesidades de cobertura. Aqui
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 préoximo ano una
Bolsa de Futuros, de aqui hasta ese momento, ofreceremos un mercado de
derivados de tasa de interés montado sobre la base de esas operaciones de
cumplimiento financiero. De hecho, habiamos terminado el diseno del soft-
ware para el manejo de estas operaciones, pero en vista de la muy positiva
decisién tomada por la Supervalores de autorizarnos el «<neteo» de garan-
tias, que abarata sustancialmente la operacion, procedimos a reprogramar
algunos aspectos del software de la camara, 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 dias.

La experiencia ha mostrado que en materia de derivados la mejor formula
de implantacién es la de acompanar la misma de una adecuada regulacién y
de una 6ptima capacitacion. El tema de la regulaciéon poco a poco va resol-
viéndose, del tal suerte que ya contamos con definiciones sobre cémo 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 formacién 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 pais, se habrian limitado radicalmente si quienes
actuaban en esos mercados hubieran tenido una mejor idea de los riesgos
que asumian; 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 asesoria 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 preparacién sobre el producto. Y para
que este esfuerzo revierta a los clientes, la Bolsa de Bogota ha asumido la
tarea de preparar a los agentes para operar en estos mercados. Muchas
particularidades definen los derivados y seria 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 capacitacidn es aqui dramaticamente importante y
hay que ampliarla y profundizarla, para lo cual la Bolsa de Bogota ha pro-
gramado cursos sobre operaciones a plazo de cumplimiento financiero, cu-
yas inscripciones estan abiertas.

Por ltimo, insistimos en la necesidad de no desperdiciar esfuerzos en la
implantacién de la Bolsa de Futuros. Que los trabajos que se estdn hacien-
do aisladamente no repercutan en la aparicién de un sinnimero de bolsas o
de cdmaras, y ello implica desde ya definir el nimero de recintos bursatiles
en donde se deben operar derivados. Siendo un nuevo mercado, en el que la
liquidez es un factor mas critico que en los mercados de contado, las bolsas
y todos los promotores del mercado deben obrar en direccién a con-formar
un solo mercado para no dispersar la liquidez.

También el estatuto de la cdmara de compensacion es indispensable; édebe
ser una entidad separada de las bolsas o no? Ambos esquemas existen en
el mundo, pero dado que estamos en un pais emergente, que se define por
la escasez del factor capital, parece mas conveniente no proyectar entida-
des separadas, conveniencia que, si se define un esquema de garantias de
tipo «gross», no irfa en desmedro de la seguridad del mercado, y en cambio
si aumentaria 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 esta intimamente relacionado con el tema de la liqui-
dez. En estos mercados, los especuladores y los coberturistas, para utilizar
una palabreja espanola, desempenan un importante papel al permitir una
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evolucién mas 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 esta bastante cru-
do. Parece aconsejable abrir espacio para que en nuestra bolsa participen
de manera activa estos agentes, ojald extranjeros con Anow-how para que
actlen en tal calidad dentro del mercado, pero también es importante dejar
que se especialicen entidades en la especulacién. Al respecto, la discusién
sobre el proyecto de ley de reforma financiera, en el cual se definen mate-
rias relacionadas con la Bolsa de Futuros, deberia enriquecerse con el
tema de abrir la Bolsa de Futuros a los especuladores. El diseno de un
sistema que permita una adecuada formacién de precios, facilitaria e
incentivaria 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 comunmente llamados scalpers, deno-
minacién inglesa que se refiere a los desolladores del cuero cabelludo, pues
su juego es asi. En el &mbito francés todos estos miembros, que participan
directamente en el mercado, son personas naturales y responden a exigen-
cias que los obligan a terminar la jornada 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 aparicién, dejando de lado el espiritu 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 empezé a dibujarse como un
tema importante a partir de la expedicién de la Resolucién 1 de 1996. El
interés por entender més a fondo politicas, procedimientos, sistemas de
gerencia integral de riesgo y metodologias tales como Value-at-Risk se ha
incrementado geométricamente en los Gltimos doce meses. Este fendmeno
se debe, principalmente, a la nueva normatividad sobre valoracién y conta-
bilizacién 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 tesoreria; esta porcién del patrimonio téc-
nico se calcula con base en metodologias 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 fusién de entidades grandes y
pequenas y la consolidacién de grupos financieros, la disminucién de los
margenes de intermediacién y el incremento en las pérdidas debidas a la
toma excesiva de riesgos de crédito y de mercado.

La mayoria de los intermediarios del sector busca metodologfas de medi-
cion, 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:

» Elimpacto en el Py 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 valoracion a precios de mer-
cado de estos instrumentos (Resolucién 200 de 1995).

e La presencia competitiva de entidades conocedoras y usuarias de es-
quemas gerenciales de riesgos, promovidos, desde finales de los anos
ochenta, por entidades lideres tales como Bankers Trust, J.P. Morgan o
Bank of Montreal. Asi, por ejemplo, los modelos inspirados en la teoria
de Value-at-Risk, no sélo hacen parte de la legislacién de la Unién 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 asuncién de riesgos con el fin 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 metodologias 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 afos hablar de riesgo en Colombia era un tema cercano a
la ciencia-ficcidn y, por ende, innecesario. Hoy, pese al progreso de algunas
entidades en torno a la utilizacién de nuevas metodologias, los intermedia-
rios locales reconocen que el reto de competir con instituciones que domi-
nan el tema a fondo podria hacer tambalear a mas de un intermediario.

¢Por qué y cuando se volvi6 esta palabra tan importante? 4Es un fendmeno
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 asuncién 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 o 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 metodologias 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 valoracién de inversiones a precios de
mercado no debe ser motivo de desconcierto pues existen modelos, tales
como Risk Metrics, inspirado en los principios de medicién de Value-at-
Risk, para estimar el comportamiento de los portafolios, con una probabili-
dad determinada.

Value-at-Risk, metodologia moderna
para medir los riesgos de mercado

Tanto los aspirantes a creadores de mercado, como las demds 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 caracteristicas intrinsecas, de la normatividad
sobre valoracion de portafolios a precios de mercado, de las metodologfas
de riesgo desarrolladas por entidades europeas y norteamericanas, y de
modelos estadisticos y matematicos 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 metodologia
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estima matematica y estadisticamente 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 ano, un grupo de estudiantes y de profesores de la
Facultad de Administracién 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 (VaR) de
portafolios de renta fija en pesos, basado en la metodologia tipo Risk Metrics
promulgada por J. P. Morgan. Dicho programa les permite a las entidades
estimar las pérdidas por valoracién a precios de mercado (Resolucién 200
de 1995, expedida por la Superintendencia Bancaria) debidas a cambios
futuros de las tasas TP, de la DTF, de la TBS o del IPC, entre otras variables.
Hoy, Riskadmin™ también tiene un médulo adicional para medir los riesgos
de mercado posiciones peso/ddlar, el cual se empieza a implementar en
entidades de capital local.

Indudablemente, la medicién matematica y estadistica de los riesgos re-
quiere de mercados profundos, en los cuales el volumen de transacciones
garantice eficiencia, transparencia e informacion sobre los precios de los
flujos que se transan diariamente. Estas condiciones son la base necesaria
para que las hipdtesis (linearidad, estabilidad y normalidad) de los modelos
paramétricos como Risk Metrics 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 caracteristicas arri-
ba descritas. Sin embargo, la introduccién de mediciones financieras sanas
y fundamentales, como la valoracién de portafolios de inversion a precios
de mercado (Res. 200 de 1995), marcaron el inicio de una nueva etapa en
la evolucién 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 hipétesis necesarias para medirlo utilizando técnicas
paramétricas, tolera tratamientos mateméticos y estadisticos altamente
sofisticados que facilitan el disefio 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 metodologias ade-
Ccuadas de manejo de informacién histérica llevaron a los investigadores de
la Universidad de los Andes a proteger legalmente la versién colombiana de
Value-at-Risk.

Value-at-Risk es un factor competitivo
y normativamente obligatorio en otros paises

La expedicion de la Resolucién 1 de 1996 generé una inquietud en el siste-
ma financiero colombiano en torno a la importancia de medir y gerenciar el
riesgo. Hoy, el GAP de liquidez, el GAP de reprecio o la posicién propia
hacen parte del analisis 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 Piblico expidi6
la Circular N° 0222, sobre los requisitos que deberan 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 tftulos para medir el mercado y calcular el
potencial de colocacién de TES. Un sistema de riesgo adecuado le debe
permitir al creador de mercado anticipar el potencial de pérdidas que le
generaria la subscripcién de instrumentos financieros tipo TES. En los mer-
cados desarrollados se utilizan metodologias tipo VaR que van mas alld de
la valoracion diaria de portafolios a precios de mercado, pues estiman el
comportamiento futuro de las tasas.

Adicionalmente, la Superintendencia Bancaria expidio la Circular Externa N¢ 14
de febrero de 1998, en la cual se definen los indicadores de valoracion,
contabilizacién y medicién de riesgos inherentes a la contratacién de deri-
vados. En la medida que estos productos se desarrollen, tanto para fines de
cobertura como especulativos, el sector financiero debera capacitarse para
medir, controlar y manejar adecuadamente este nuevo negocio. La norma
citada les exige a las entidades que deseen negociar derivados, el disefio de
un plan para administrar los riesgos propios de los derivados, dentro del
cual se contempla la creacion de un area de seguimiento de riesgos, que
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debera «medir y evaluar» los riesgos de mercado de este tipo de producto.
&Cémo medir tales factores de pérdidas potenciales sin una metodologia
estadistica tipo VaR? Imposible. Obviamente, seria ain mas peligroso utili-
zar la receta adoptada por mercados desarrollados, pues las hipotesis que
soportan estos modelos no se cumplen en nuestro pais. 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, podrian verse abocadas a sorpresas como las sufridas por la
banca mexicana o la banca asiatica.

Se espera que el Ministerio de Hacienda establezca los principios para asig-
nacién del capital requerido a fin de cubrir posibles pérdidas inherentes a la
actividad de tesoreria y, en especial, a la contratacion de derivados. Muy
seguramente, el ministerio adoptara principios internacionales que reflejen
el documento del Bank of International Settlements (BIS) de enero de 1997.

En efecto, tanto la normatividad de la Unién Europea y del Federal Reserve
como el ultimo documento del BIS sobre el tema, obligan a las entidades del
sector localizadas en esas regiones a utilizar metodologias cuantitativas
tipo Risk Metrics para medir, cubrir y manejar las pérdidas potenciales (Va-
lores en Riesgo - VaR) que resultan de la asuncién 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 lideres 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 fin de exigir capital para cubrir la volatilidad de
las pérdidas esperadas. Muy sequramente, esta sera la tendencia que adop-
te el regulador colombiano hacia el futuro, mas aun si tenemos en cuenta la
participacién accionaria extranjera en el sector financiero.

Es innegable que la globalizacién de las economias ha llevado a las superin-
tendencias bancarias y, 0, bancas centrales, segun el caso, a axigirles 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 Ia expedicion de la Circular 0222 de
agosto 6 de 1997 y de la Circular Externa N° 14 de 1998 expedida por la
Superintendencia Bancaria, ha dado un paso mas para impulsar al sector
financiero a disefar enfoques que le permitan gerenciar de manera integral
el universo de los diversos riesgos financieros a los cuales esta expuesto.

¢Para qué le sirve a una entidad financiera
colombiana implementar VaR?

La introduccién de elementos conceptuales nuevos, tales como Value-at-
Risk (VaR), se ha convertido en una necesidad imperiosa pues sélo asi los
intermediarios locales podran iniciar el camino hacia la modernizacién y
actualizacion de sus enfoques gerenciales. La utilizacién 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
sera 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 Gltimas con base en metodologias de Value-at-Risk, no se
hara esperar en Colombia, méas ain si tenemos en cuenta la presencia de
entidades europeas en el pais.

En el mundo financiero moderno, aquellas metodologias que evalian 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 propésito, el gerente del siglo XXI cuenta con modelos
matematicos y estadisticos basados en técnicas de Value-at-Risk, 10s cuales
son un apoyo técnico y cuantitativo que le permiten analizar y juzgar 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 ya
ocurrié en otras latitudes. El manejo de los retos que ese futuro traera
también esta inventado. Value-at-Risk, versién Colombia, es una de las he-
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rramientas a disposicién del sector que les permitird 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 ulti-
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 metodologias dentro de su rutina
diaria.
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El contenido de esta presentacion es el siguiente:

1. Tipos de mercados.

2. Integridad financiera de un mercado.

3. Operacion de una cdmara de compensacion.
4. Beneficios de una camara de compensacion.

En derivados, vale la pena recalcarlo, hay varios riesgos:

Precio.

De credito o contraparte. Tiene que ver con el cumplimiento de las ope-
raciones y con el pago de lo debido y lo acreditado en ellas.

Valoracion. Podria considerarse un riesgo aparente, pero cuando la va-
loracion tiene impacto sobre el Py G o sobre el patrimonio de las enti-
dades, y la valoracion 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 valoracién, 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 posicion 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 esté haciendo; que tiene capacidad y autoriza-
cién legal para entrar en los contratos en que esta negociando, la mayo-
ria 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 ocurrié en Inglaterra con una entidad territorial que entré en una
serie de contratos forward con diferentes entidades, y después de per-
der una buena suma de dinero, argumenté que no tenia capacidad legal
para hacer esos contratos, que la ley no le permitia 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 tenia razén. Una
entidad de derecho publico, en ese caso, no estaba obligada a cumplir
lo que la ley no le permitia hacer.

Vamos a centrarnos en dos de los riesgos: en primer lugar, el de contrapar-
te. ¢&Cudl es el problema de este?

w

Si nuestra contraparte falla, normalmente lo hace cuando esta 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 posicion donde la contraparte fallo,
es una posicién que necesitamos para cubrir, 0 consideremos intere-
sante para especular, tenemos que remplazarla y esto implica un costo
no solamente de comisiones sino también de impacto del marcado, por-
que los precios se pudieron haber movido y ahi se genera otro costo
derivado de la falla de la contraparte.

Si tenemos contrapartes bilaterales a veces es dificil mecir el efecto
cruzado de varios contratos con una misma contraparte. Cuando dos
bancos entran en diferentes contratos entre si, tienen cruzados forwards,
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 telefénicamente, 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 negociacion, por lo cual existe el riesgo de que
las partes entiendan cosas distintas respecto de lo que se esta nego-
ciando, o sobre las consecuencias juridicas de lo que estan haciendo.

3. No siempre es fécil ejercer presion 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 presion para el
cumplimiento.

4. Es conveniente prever un medio para arbitrar diferencias. Cuando se
negocia asumimos que no habra diferencias con la contraparte, que
todo va a salir bien, pero cuando no es asi, resulta imprescindible tener
un mecanisme para resolver controversias.

ET nivel y el manejo de estos riesgos es diferente entre un mercado organi-
zado y las negociaciones OTC, bilaterales.

Se da una situacion 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.

e Cuando mencionamos mercados organizados nos referimos a lo siguiente:
— Una bolsa.
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— Un mercado con un sistema en negociacion centralizada, que tenga una
camara de compensaciéon (SEN + camara de compensacion).

Son mercados descentralizados, es decir, no hay que negociar en un sitio
central —fisico o electrénico- sino que se puede negociar telefonicamente,
de manera descentralizada, pero que tiene una camara de compensacion.
Esto se opone a la negociacion OTC.

e Negociacién OTC: en ésta, las partes, de comun acuerdo y sin que me-
die ninguna regulacion, o por lo menos acuerdo previo entre partes,
entran en negociaciones de derivados.

A nivel mundial hay una gran discusion sobre lo que es y lo que no es una
bolsa y parece que este concepto es mas semantico 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 Espana.

. La denominacion de «bolsa» no es lo importante.
. La propiedad del mercado tampoco es definitiva: CBOT vs. MEFF.
. La clave esta en los aspectos funcionales.

Un mercado organizado de derivados tiene:

e Un organismo rector que lidera y autorregula el mercado. En algunos
mercados el organismo regulador define todo: desde la negociacion hasta
el cumplimiento, como es el caso de una bolsa. Hay otros donde simple-
mente se definen las normas de cumplimiento, de compensacién, pero
se deja libre la negociacién, como es el caso de los mercados descentra-
lizados, con camara de compensacion. El nivel de participacion del or-
ganismo coordinador puede variar.

* Medios de negociacion y cumplimiento definidos. Cuando la negocia-
cién es desregulada normalmente la negociacion se hace por teléfono.
como ocurre con la mayoria de los brokers a nivel mundial

e Contratos estandarizados o semiestandarizados. En bolsa son comple-
tamente estandarizados; en los mercados mas desregulados pero que
tienen cdmara, los contratos implican por lo menos algun grado de

292  Santiaco CARDENAS



definicion, para que la cdmara los pueda registrar y cumplir su funcién
como camara de compensacién. Ese grado de semiestandarizacién puede
ser mayor o menor, dependiendo de lo que la cdmara considere que es
un minimo necesario, para poder otorgar la garantia que se supone
debe dar.

* Mecanismos de liquidez y mecanismos de informacién de lo que se esta
negociando cuando incorporan sistemas de negociacién, o de lo que se
esta registrando en la cdmara, o de las posiciones abiertas registradas
en la camara, o en mercados donde la parte de compensacién es la que
esta realmente regulada.

e Difusién de precios.

Lo mas importante de un mercado organizado es que su integridad finan-
ciera, a lo que todos los mercados deben aspirar, descansa sobre la cdmara
de compensacién; cuando un mercado tiene una camara, 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 mas flexible que lo que podrian obtener si no hubiera una camara de
compensacién que registrara los contratos.

4Qué es una camara de compensacion?

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 funcién y cuyo objeto social es dar soli-
dez financiera al mercado y un nivel de riesgo aceptable o minimo, a los
participantes.

Hay excepciones a la regla. De hecho, varias cdmaras de compensacién 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
ultima 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-
tias organizadas, para que todos los pagos de pérdidas o ganancias se
hagan bien hechos, pero no llegan hasta el extremo de garantizarlo.

Las cdmaras de las bolsas de valores de Colombia son un caso tipico. 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 nimeros de posiciones; pero si por cualquier razén una
parte falla, la bolsa no es parte de la operacién y no compromete sus recur-
sos en el pago de lo que alli se deba; el miembro probablemente lo tenga
que hacer, pero ni la bolsa ni la camara de la bolsa ponen el dinero para
cumplir lo que otro no cumplié.

La cdmara cumple la funcién de dar integridad financiera al mercado, si:
e @arantiza el cumplimiento de los contratos.

* Controla el riesgo de las posiciones.

e Supervisa la capacidad financiera de los participantes.

e Aporta mecanismos de reaccion en caso de insolvencia o de un no pago
en alguno de los contratos.

Veamos como funcionan los mecanismos de una camara de ccmpensacion.

Garantia de cumplimiento de Ilos contratos

Una camara de compensacion se interpone entre el compradcr y el vende-
dor, previo acuerdo de estos, en todas las partes del contrato. La camara
nunca toma riesgo de mercado y su filosofia es que su posicion neta cero,
siempre tiene igual nimero de compradores que de vendedores. Una vez
comprador y vendedor han acordado todos los términos, la camara entra
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en ese momento en el negocio, se vuelve vendedora del comprador y com-
pradora del vendedor, haciendo una triangulacién que le permite garanti-
zar los contratos. La contraparte de comprador y vendedor siempre es la
camara (grafico 1).

Grafico 1
Garantia: la cimara siempre es la contraparte

CAMARA

Vende Compra

Compra Vende

COMPRADOR }— — — — — — — — — VENDEDOR
Acuerdo previo total

Fuente: Bolsa de Medellin.

Para que la camara pueda estar en la mitad tiene que haber definido previa-
mente en qué tipo de contratos estd dispuesta a intervenir. Normalmente
las camaras no intervienen en cualquier clase de contrato que los bancos o
los corredores de bolsa efectien, porque seria 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 estan
dispuestas a participar.

Cuando se trata de camaras de bolsa los contratos estan completamente
estandarizados o semiestandarizados y normalmente se negocian en un
sistema centralizado, como es una red electrénica, y también muchas veces
dan mas flexibilidad para el registro de los contratos y permiten que las
partes lleguen a acuerdos por via telefénica o por cualquier otro medio y
posteriormente procedan a registrarlos en la camara. Estas camaras sirven
para registrar forward, opciones flexibles, swap.
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La mas cercana institucién de este tipo que tenemos es la Camara de Com-
pensacioén 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 cdmara ha definido con anterioridad: a qué tasas, contra
qué tasas esta dispuesta a garantizar, etc.

Factores que influyen en el nivel de garantia

e El método utilizado para establecer margenes y medir el riesgo. Hay
varias formas de establecer el nivel de méargenes y de medir el riesgo.
Pero lo més importante de una camaray en lo que hacen mucho énfasis
los espafioles del MER, es que la integridad de una camara no depende
tanto de su capital sino de sus procedimientos y mecanismos para es-
tablecer los mérgenes y medir el riesgo. En teorfa, una cdmara podria
tener capital cero, pero si es absolutamente cuidadosa y metddica en el
célculo de los margenes, el riesgo serfa muy bajo o practicamente inexis-
tente.

« El capital o el fondo de garantias disponible. Si hay capital y si hay
fondo, en el evento de que la metodologia falle existe un capital para
responder. Normalmente, las cdmaras estadounidenses, por su anti-
giiedad, tienen més capital que otras en el resto del mundo. Son cama-
ras que han acumulado capitales enormes desde hace 120 anos, como
la de Chicago; a las camaras nuevas, en cambio, hay que empezar por
inyectarles el capital. La de Chicago depende primero de sus procedi-
mientos y metodologias y luego del capital disponible.

Las camaras estadounidenses, con excepcion de una, son camaras 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 garantia,
consideran que el corredor estd neteado y que es problema del corredor
con respecto a su cliente ver coémo administra ese riesgo. Por eso deben
tener mas capital y miembros mds fuertes, porque quienes asumen el
riesgo, en ese caso, son los miembros.
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En el caso espanol o en el francés, la camara 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 mérgenes bajo custodia se
sube y, por tanto, el capital o fondo de garantias es menos necesario.

La capacidad para solicitar aportes adicionales de los miembros. En la
hipotesis de crash del mercado y de falla de todos los procedimientos,
diversas camaras pueden solicitar més 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 reaccién de quiebra en
cadena de los miembros. Algunas camaras opinan que no es convenien-
te aplicar el un/imited assesment, o sea, hasta que se cumpla con el
ultimo peso, pues los miembros tienen que poner todo el dinero, asi
no sea su problema sino el del colega. Creemos que eso no es adecua-
do y que la camara debe hacer uso de los recursos disponibles en su
fondo de capital, pero que solicitarles a los miembros capital adicional
es una garantia marginal que no se justifica y que posiblemente le
puede hacer més dano al mercado que un incumplimiento marginal de
alguna posicién.

La disponibilidad de lineas 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 lineas de
crédito disponibles.

Volumen de margen bajo custodia. Entre mas garantia recoja la cdmara,
mas seguridad ofrece al mercado.

Normalmente las camaras tienen unas garantias generales, en relacién
con la actividad de la entidad miembro.

— Siuna entidad tiene mucha actividad y mucho volumen, debe esta-
blecer de antemano unas garantias mayores.

— Garantias de las posiciones: cada vez que se registre el contrato de
una garantia, se puede hacer por contrato o por portafolio. La mo-
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dalidad de portafolio se ha extendido mucho en los Gltimos afos,
especialmente cuando hay opciones de por medio. No se trata de
ponerle una garantia a cada contrato sino de evaluar el riesgo com-
puesto del portafolio y, de acuerdo con ese riesgo, pedir una garan-
tia, haciendo analisis 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 efectlia una valoracion diaria de las garantias.

- Sedesarrollan los denominados haircuts: segun el tipo de garantia,
se le da una ponderacion para efectos de evitar riesgos de precio de
mercado.

Los margenes normalmente se disefian para aguantar entre el 95 y
el 99% de los cambios probables de precio en uno o en dos dias.
Algunas camaras fijan la garantias en un dia porque consideran que
si un miembro no cumple con el pago de las pérdidas de un deter-
minado dia, al dia siguiente le pueden cerrar la posicién. Otras ca-
maras toman dos dias porque consideran que ese es el plazo para
cerrar estas posiciones.

- Se toman series histéricas 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-
z0. Los sistemas SPAN y TEAMS hacen un juego de escenarios, exa-
minan el peor escenario probable en esas diferentes variables y, de
acuerdo con eso, piden la garantia.

Calificacion de las camaras

Es un punto que se ha vuelto importante en los dltimos anos. Las camaras
han recurrido a los calificadores de valores para que les den una calificacién
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de contraparte. El calificador analiza su capacidad para cumplir obligacio-
nes frente a los miembros.

Algunas camaras que tienen calificacién como contraparte son: la de la CBOT,
calificada triple A; la OCC, triple A; CB, calificada A1+ para riesgo de contra-
parte de corto plazo; en Latinoameérica esta el caso de Merval en Argentina,
que es la cdmara de compensacién para contratos futuros y de opciones en
la Bolsa de Buenos Aires, calificada como BB+; en México estd MexDer, en
Brasil CLC; en Venezuela Cacofv.

La calificacién 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 mas
en esta area de evaluacion.

Control del riesgo de las posiciones

Ya se vio cémo una camara cumple su papel. Primero, sirviendo como ga-
rantia y luego controlando el riesgo. El punto clave para ello es que todos
los dias se paguen las pérdidas y las ganancias de las posiciones. El mayor
factor de riesgo es la acumulacién de pérdidas y si una camara cobra diaria-
mente las pérdidas de las posiciones que no tuvieron movimiento de pre-
cios a favor en ese dia, 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 acumulacién 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 2se miembro
a otro miembro que esté cumpliendo cabalmente con sus obligaciones.

Supervision de los miembros
La cdmara es una entidad que esté en el centro y su contacto con el merca-

do se produce a través de los miembros. Se podria decir que una camara es
tan fuerte como el mas débil de sus miembros, aunque esta afirmacion 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 garantias que cubren el riesgo del primer dia de negociacién; préc-
ticamente los margenes de las garantias estan dados de antemano para
que puedan entrar miembros con menos capitalizacién y tener una partici-
pacién mas amplia.

Es muy importante la calidad de los miembros, tanto ética como financiera,
para que la camara a su vez tenga una solidez interesante.

Los miembros de una camara 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 altimos anos se ha generalizado, por parte de algunas entidades, la
constitucién de subsidiarias con el Gnico propdésito de ser los miembros de
las cadmaras, bien para mejorarles el rating respecto a la entidad matriz, o
para aislar el riesgo. En caso de que haya un problema en la cdmara, se ve
afectada la subsidiaria y no la entidad matriz, sobre todo en aquellas cadma-
ras que van «hasta la Ultima gota», pidiendo aportes adicionales de los
miembros.

Factores de supervision de las camaras

Patrimonio técnico minimo.

e Reportes financieros mensuales o con mayor periodicidad si los super-
visores de la cdmara perciben un riesgo adicional en el mercado.

e Se limitan las posiciones abiertas sin garantizar el denominado limite
operativo diario, que sirve para cubrir el riesgo dia a dia y el overnight.

e Se establecen relaciones maximas entre las posiciones abiertas y el pa-
trimonio técnico de las firmas o de los bancos y se limita la concentra-
cién de riesgo por contrato y en general del mercado.

e Limite a concentracion de riesgo.
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Un aspecto que se ha vuelto importante es que con la internacionalizacién
del capital y de la actividad financiera, a una cdmara le queda imposible
supervisar todo el riesgo de una entidad; bancos que tienen participacién
en distintos mercados de diversos paises, estdn asumiendo riesgos por
diferentes partes, incluso sobre el mismo contrato. Un banco puede estar
asumiendo riesgo délar-marco en tres o cuatro partes del mundo y es el
mismo riesgo contra el mismo contrato.

Por esto, las camaras han tratado de hacer acuerdos de cooperacién y de
intercambio de informacion para tener posiciones consolidadas de sus miem-
bros y lograr un mejor control. Es muy dificil llegar a una posicién consoli-
dada, pero por lo menos en el caso de las bolsas se han esforzado en tener
acuerdos de intercambio de informacién; las demés camaras no vinculadas
a bolsas también estan tratando de hacer algo al respecto.

Capacidad de reaccion en caso de insolvencia

Para reaccionar en caso de algun incumplimiento la camara empieza por
utilizar las garantias de los contratos. Si estas se agotan, utiliza las garan-
tias generales del miembro. Luego hace uso de las garantias generales de
los demas miembros y, por ultimo, recurre al capital de la cdAmara o del
fondo de garantias y, en casos excepcionales, hace una solicitud adicional a
los miembros para que aporten capital y se puedan pagar las pérdidas del
miembro que incumplié. Es una escala que asciende a medida que la situa-
cién se torna mas grave y es la que garantiza que los contratos puedan
cumplirse a cabalidad.

En los periodos mas criticos (finales de 1987, y situacién presentada hace
dos anos en las mayores bolsas del mundo), las principales camaras de
mercados de futuros en Chicago llegaron inclusive a utilizar capital de la
camara y del fondo de garantia y lo hicieron sélo por unos dias. El miembro
que habia perdido mucho en la baja, repuso la garantia, repuso ese fondo
cuatro o cinco dias después. Los fondos de garantia son importantes y
estén ahi precisamente para amortiguar ese paso, en caso de que la garan-
tia general de los miembros no sea suficiente.
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Las cdmaras 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 camaras

Cémaras cuyos miembros sélo son los corredores de bolsa, o corredores
de futuros, como es el caso norteamericano, donde la cdmara de Chicago,
la camara de opciones de Estados Unidos, que es una sola camara,
compensa todos los contratos de opcién registrados en bolsas de Esta-
dos Unidos; Calispa es la bolsa de mercado de futuros de Sao Paulo.

Camaras exclusivamente de bancos, como Multinet International Bank.

Camaras mixtas: entran tanto corredores como bancos. Es el caso de
MEF y el de la recién credda cdmara 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 cdmara mixta? El tema se ha estado estudiando
y, de acuerdo con las normas actuales, la forma mas facil de hacerlo es
utilizar la figura de la sociedad de servicios técnicos para prestar servi-
cios de liquidacién y compensacioén de operaciones. La ley colombiana
permite que las sociedades de servicios técnicos hagan ese trabajo. Las
entidades financieras y del sector bursatil podrian invertir en este tipo
de sociedades. Su operacién debe ser autorizada por la Superinten-
dencia de Valores y estar vigiladas por el Estado. Algunos argumentan
que seria interesante una ley que definiera estas entidades y que las
pusiera bajo la vigilancia e intervencién de la Superintendencia de Va-
lores. Pero aun si no existiera la ley, consideramos que bajo el marco
actual colombiano se podria crear una cdmara de compensacion y li-
quidacion.

Valor agregado de la camara

Sustituye el riesgo de contraparte por el riesgo camara. Esto tiene va-
rias ventajas:
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- Elimina el analisis de las contrapartes: hay una parte universal, co-
nocida por todos, inclusive calificada, cuyo riesgo es conocido de
antemano.

— No se consumen lineas de crédito entre entidades.

— Se incrementa el nimero de participantes. Al no ser indispensable
tener un cupo, mas entidades pueden participar. Esto aumenta par-
ticipantes y liquidez.

— Se homogeiniza el marco juridico entre contrapartes para que se
defina muy claramente el riesgo legal, no haya diferencias en cuanto
a como se cumplen los contratos y se tenga certeza sobre quiénes
pueden hacer qué tipo de cosas.

Segrega garantias de clientes.

Explicita las garantias, reduce el riesgo sistémico y el consumo de capi-
tal.

Permite observar la posicién global.

— Facilita el control del riesgo.

— Facilita la labor de market maker.

Simplifica la labor de liquidacion y pago entre partes.

Homogeiniza la contabilidad y la valoracién para que haya un mejor

reflejo de la realidad de lo que esta pasando con las posiciones de los
miembros.
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Hoy mas que nunca el tema a tratar cobra muchisima importancia debido al
crecimiento de las operaciones OTC, tanto en el mercado colombiano como
en el internacional. Crecimiento corroborado por las cifras que se verén a
continuacion, 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% (grafico 1).

El grafico 2 muestra que las operaciones en futuros y opciones negociadas
en la bolsa de futuros, en el mismo periodo, 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 participaciéon de estas operaciones en los activos totales de las
entidades, apenas llegé a 2,4%. De manera que estd creciendo mucho pero
todavia no constituye un monto importante como proporcién 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 muchisimo mas importante que en
otras (graficos 3y 4).

En algunos bancos de nivel internacional, por ejemplo en el Banco de Mon-
treal, las operaciones de derivados llegan a ser mas de diez veces el valor de
los activos. Estas cifras muestran la importancia que puede adquirir el tema,
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Grafico 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 leccién, hace muy pocos afios, llevé 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 reorganizacion de todo el esquema supervisor del
Reino Unido, nos han llevado a elaborar un esquema de vigilancia y control
en el pais.

Podria decir que el caso Barings partié 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 reconocié 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 implicitos en ese tipo de operaciones, tanto los riesgos de
mercado como los de contraparte y, por dltimo, y lo mdas importante quizés,
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 enumeracion,
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,
cémo se discutid, cuéles 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

e Controles internos
° Valoracién a precios de mercado
* Revelacién de informacién
e Medicién de riesgos
— Mercado
- Contraparte

e 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 Resolucién 200 de 1995, cuando se empezaron a valo-
rar las inversiones a precios de mercado, y en segundo lugar, la Resolucion
001 de 1996 sobre gestién 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 improvisacion; por el contrario, fue un trabajo de
varios anos de investigacion financiera, contable, juridica, que se hizo no
s6lo 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 Corporacién Financiera del Valle, al Banco de Co-
lombia, junto con algunas fiduciarias 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 llegé 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

Resolucién 200 de 1995
(valoracién de inversiones
a precios de mercado)

Resolucién 001 de 1996
(gestién de activos
y pasivos GAP)

Identificacién de niveles de riesgos asumidos

Necesidad de cubrir estos riesgos

1» Derivados l

Trabajo de investigacion financiera, contable y juridica

e Teérico

e Trabajos previos: Superbancaria, vicetécnico, etc.

» Otras regulaciones: EE.UU., Espafa, México, Basilea, etc.
e En las entidades: tesorerias, mesas de dinero, etc.

Revisiones continuas

° Con entidades del sector
e Con asesores externos: privados, universitarios, etc.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

juridica, exista perfecta claridad respecto del tipo de operaciones de las que
se esta hablando. En tercer lugar, la forma de valoracion. Y, por dltimo, el
tratamiento contable (cuadro 3.)

Esto no es lo Unico. 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 dia.

En primer lugar, en materia de controles internos, la circular destaca las
funciones de tres areas fundamentales que son la junta directiva, la de
administracién y, digamos, un vinculo entre la junta directiva y la de admi-
nistracién, que son los comités de auditoria.
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Cuadro 3
Contenido de la circular

e  Controles internos
e  Definiciones
*  Valoracién

e Tratamiento contable

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

La junta directiva fija politicas, establece limites, sefala procedimientos
para poder controlar las operaciones de derivados.

El comité de riesgo de la junta directiva, al establecer un vinculo con la ad-
ministracion, precisa un poco més esas politicas, llevando informacién a
la junta. Por Gltimo esté la administracién con su area de seguimiento, la
instancia que realmente hace los controles; ahi se destacaria la necesidad
de independencia entre el drea 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 politicas, objetivos, limites y procedimientos para la administracién de
los riesgos inherentes a las operaciones con derivados. -

* Fija criterios para su implementacion.
b) Comité de riesgos

* Asesora a la junta directiva en estos temas.

Continda
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Continuacion cuadro 4

» Establece programas de seguimiento del Plan de Gestién de Riesgos y de
los procedimientos de operacién y control, asi como de los niveles de tole-
rancia de los diferentes riesgos.

o Determina la conformacién del Area de Seguimiento de los riesgos involu-
crados en las operaciones.

c) Area de seguimiento

¢ Debe constituirse en forma independiente del drea operativa que contrata
los derivados.

» Vela por el cumplimiento de los controles, evaluaciones y resultados de los
derivados.

» Mide, evalQa y efecta el seguimiento continuo de los riesgos de estas ope-
raciones.

2. Formalizacion de las operaciones de derivados
Debe soportarse con un contrato o una carta de compromiso.
3. Revelacién de informacién en notas a los estados financieros
» Valor del contrato, plazo, rendimiento promedio de los derivados durante el
perfodo; clasifica por tipo, con su variacién porcentual en relacién con el afo

anterior.

e Politicas generales respecto a este tipo de operaciones, tales como restriccio-
nes, algunos limites, posiciones de riesgo, etc.

e (Cargas, restricciones o gravdmenes 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
explicacion de este tipo de operaciones, respecto al valor de los contratos.
su plazo, su rendimiento.

Esto es muy importante, y la dramatica leccién internacional nos ensend
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 juri-
dicos, las operaciones, especificamente los forward, los futuros, las opcio-
nes y los swaps. Luego viene el tema mas complejo de como se valoran esas
operaciones (cuadro 5).

Cuadro 5
Definiciones

e Para dar claridad y alcance a las normas contables y de valoracidn.

e No dejar a la libre interpretacién de los usuarios el concepto de cada una de las
operaciones para efectos de la aplicacién 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 algin aspecto de la gjecucién.

4. Juridicos. Que a los contratos no se les reconozca su exigibilidad.

= Forward
(Carruseles y simultdneas) v Entrega fisica
= Futuros v Liquidacién contra un indice
= Opciones ?Call v" Cumplimiento financiero
Put
2> Swaps
$ uss$

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Nos detendremos un poco en las normas de valoracién. En primer lugar,
sobre las operaciones forward en divisas, tenemos la necesidad de valorar

/Il Congreso Nacionar pe Tesoreria 317



tanto los derechos como las obligaciones de comprador y vendedor. En
este caso, pues, se evaltan los montos de la operacién en ddlares, a la tasa
representativa del mercado del dfa, y también el monto de la operacion 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
Valoracion — Operaciones forward
(Divisas)
Derechos Obligaciones
Comprador Uss$ S
Vendedor $ uss
uss $
7 v
Valor de mercado Valor presente con el diferencial
del dia de valoracién de tasas de interés
a TRM interno y externo

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

En las valoraciones de titulos de renta fija, se utiliza para el titulo el valor
del mercado de acuerdo con la Resolucién 200 y se aplica también el monto
de la obligacién del compromiso, trayéndolo a valor presente con las tasas
de interés del mercado estimadas para el dia de la negociacién (cuadro 7).

Futuros

En el caso de futuros se utilizan simplemente los valores calculados por las
bolsas de valores donde se transen los titulos (cuadro 8).

En el caso de las opciones peso-délar hay unas normas establecidas por el
Banco de la Republica en su normatividad sobre posicién propia. En el caso
de otras opciones y de swaps, se deja en libertad a las entidades para
disefiar sus propios métodos de valoracién, con la condicion de que sean
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Cuadro 7
Valoracion - Operaciones forward

(Renta fjja)
Derechos Obligaciones
Comprador Titulo $
Vendedor S Titulo
Titulo S
Vv Vv
Valor de mercado Valor presente con las tasas
(Resolucién 200 de interés del mercado para el tipo
de 1995) de titulo negociado

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 8
Valoracién — Futuros

v Se toman los valores calculados por las bolsas de valores donde se transen
los titulos.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

sujetos a la aprobacion de la Superintendencia Bancaria y cumplan los re-
quisitos de tener en cuenta los tipos de riesgos de contraparte, de merca-
do, operativo y juridico. Toda esta complejidad en la valoracién es necesaria
para poder revelar de una manera estandarizada los riesgos y, lo mas im-
portante, para establecer mecanismos de proteccion 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 operaciény, lo més impor-
tante tal vez, que se lleve al P y G la utilidad o pérdida calculada por la
diferencia entre el derecho y la obligacién (cuadro 10).

Eso, para cualquier observador de los estados financieros, pone en eviden-
cia un calculo necesariamente subjetivo en el sentido de que no todo el
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Cuadro 9
Valoracién — Opciones
(Peso-dolar, otras opciones y swaps)

v Se valoran de acuerdo con lo establecido en las normas sobre posicién
propia.

v La entidad define un método de valoracién, de reconocido valor técnico.

v/ El método debe tener en cuenta los riesgos (contraparte, mercado, ope-
rativo y juridico).

v/ El método debe ser aprobado por la Superintendencia Bancaria.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 10
Tratamiento contable
(Forward, futuros y swaps)

v Los derechos y las obligaciones se mantienen incorporados en el activo.
v Se abren cuentas por tipo de operacién.

v La utilidad o pérdida de la diferencia entre el derecho y la obligacién se
incorpora al estado de pérdidas y ganancias.

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

mundo tendria que hacer el célculo con la misma metodologia. De hecho,
existen diferentes procedimientos en distintos paises para hacer estos calcu-
los, pero aqui, después de muchas discusiones, optamos por estos.

Finalmente, era indispensable expedir normas sobre el tratamiento conta-
ble y luego exigir una desagregacién adecuada de las cuentas. En este caso,
la circular simplemente se refiere a los forward, a los futuros y a los swaps,
exigiendo desagregacién 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 razén de los mismos (cuadros 11y 12).

Terminamos la descripcion de la circular y haremos énfasis en las razones
que llevaron a su publicacién.y en lo que se espera de todas estas normas.
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Cuadro 11
Tratamiento contable
(Opciones y resultados)

v' Los derechos y las obligaciones se contabilizan en cuentas de orden.

Tenedor Emisor
(ejerce o no Ia opcion) (Obligado)
Si ganancia: la ejerce —_— Pérdida
Si pérdida: no la ejerce . — Ganancia (pero no es ejercida

por el tenedor)

b 4

Tenedor Registro Emisor Registro
activoy Py G activoy Py G

Ganancia Si Ganancia No

Pérdida No Pérdida Si

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 12
Desagregacion de cuentas
(Forward, futuros, swaps y opciones)

v’ Forward W * Divisas
' e Titulos < Compra
Derechos e Tasas de interés = Venta

> e Otros

v’ Futuros y
e Divisas
v Swaps obligaciones
= e Tasas de interés

Derechos e (Calls e Divisas
v' Emitidas y e Puts e Titulos
v/ Compradas obligaciones e (aps. Floorsy e Tasas de interés
Collars e Otros

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.
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La razon fundamental es el reconocimiento de que existe un riesgo no des-
preciable y creciente debido al altisimo 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 todavia se estan trabajando en el interior del gobierno, para
expedir unas normas adecuadas.

En el mundo, en este caso, se esta dividiendo en el balance, el portafolio de
inversiones o el 7rading Book, del portafolio tradicional de banca de una
entidad. Y parece una division razonable porque son dos tipos de operacio-
nes totalmente disimiles, no sélo fisicamente sino con unos riesgos muy
distintos, que se miden con metodologias 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 Resolucién 200 sino por esta Ultima circular. En el mundo,
a partir de ese portafolio de inversiones se miden los riesgos del mercado,
los riesgos especificos 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-
driamos decir que en estos momentos hay dos modelos basicos. Por una
parte, los modelos estandar disenados por el Comité de Basilea, y por otra,
los modelos internos de las instituciones financieras basados en el concep-
to de (VaR) lalue-at-Risk (cuadros 14, 15, 16y 17).

Con esto queda resumida la posicion a nivel nacional, internacional y filosé-
fica, frente al tema de las operaciones OTC, preocupacién basica 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 medicién de los riesgos. La
medicion por el sistema de la/ue-at-Risky la medicion por el sistema tradi-
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Cuadro 13
Requerimientos de capital
(Diferenciacion entre actividades)

Portafolio de inversiones y derivados
Portafolio de inversiones * Riesgos de mercado
Trading Book * Riesgo especifico
e Riesgo contraparte derivados
Derivados (solamente OTC)
Portafolio de banca : Fortafolio 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 + derivados

/\

Modelos estandar Modelos internos
disefiados propios de las instituciones
por el Comité de Basilea financieras (VaR)
Modelos estandar
(Millones de dolares)
Moeses Aios
Zona 1 Zona 2 Zona 3
Posicion 0-1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 5-7 7-10 |10-15 15-50 +20
Larga 75 20 150 50 13.33
Corta 50 150
Factor (%) 0,00 0.20 0,40 0,70 | 1.25| 1,75 2,25 | 2,75 3.25 3.75 4,50| 5.25 6.00
Larga*Factor - 0.15 0.08 1,05 - - 1.13] - = 0,50
Corta*Factor - - 0.20 - 5.63
Neto * Factor - 0,150 (0.120)| 1.050) - - 1.125) - - (5.125)
Vertical por banda : 0,08} 4 0.50
Interzona 1 0.120 e
Neto por zona 1,080 1.125 (5.125)
Entre zonas (2.3) . “ i 1125
Entre zonas (1.3) 1.000 |
Descubierto total e s (2.920) ‘

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.
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Cuadro 15
Requerimientos de capital

para modelo estandar

Monto Requerimiento Capital
Us$ de capital (%) us$

Verticales
Banda 3-6 meses 80.000 10 8.000
Banda 7-10 anos 499.875 10 49.988
Interzonas
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 2.920.125
Requerimiento de capital 4.476.113

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia.

Cuadro 16

Modelos internos
(Value-at-Risk)

El Comité de Basilea recomienda permitir el uso de modelos internos cuando se
cumplan ciertos requisitos cualitativos y cuantitativos:

v/ Que exista un sistema integral y profesional de gestién de riesgos.

v/ Que la entidad tenga personal calificado en gestién de riesgos no sdlo en las
areas de negocio, sino de control y auditoria.

v" Que el modelo responda satisfactoriamente a pruebas de tensién (stress
tests) y pruebas ex-post.

v VaR debe corresponder a la pérdida estimada para un periodo de diez dias.
v Se haya observado una serie histérica de minimo un afio.
v Se utilice un 99% de confianza.

Continda
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Continuacion

Requerimientos de capital para modelos internos
Capital adicional = VaR * (3 + plus) * 8%

e 0<plus <1, dependiendo de la precisién 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

= En un instrumento derivado no todo el valor del contrato esta 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 operacién, 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 oido voces y hemos recibido una solicitud muy cordial de la Asocia-
cién Bancaria respecto a la necesidad de aplazar por un mes la vigencia de
la circular sobre derivados. Aplazar circulares no es lo que mas 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 ningdn 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 entraria
en vigencia el 12 de mayo, con la conciencia de su importancia, porque los
riesgos implicitos en las operaciones de derivados son sumamente gran-
des, se diria que mucho més grandes que los de los riesgos implicitos en
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una operacion de crédito, precisamente por toda la subjetividad que hay en
la valoracion de esas operaciones, en la apreciacion 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 estén
haciendo los operadores dia por dia. Una operacién de estas ha puesto en
peligro la suerte de una entidad financiera completa, asi que no hablamos
de ningun tipo de juego, a pesar de que esas operaciones se hacen con una
rapidez, una astucia y una audacia, que casi pareceria un juego. De esta
manera, es muy importante que se establezcan en el pais 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 valoracién en los
contratos a futuro peso-délar. En la valoracién que esté haciendo la Super-
intendencia Bancaria o que esta proponiendo en esa circular, se asume que
las cotizaciones de los contratos a futuro peso-ddlar se estan haciendo con
diferencial de tasas de interés internas y externas. Es decir que, si una
entidad financiera compra délares a futuro podria 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 aqui
en Colombia, la Junta Directiva del Banco de la Republica a través de su
Resolucién 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 metodologia de valoracion la aplican mercados interna-
cionales desarrollados, en Colombia va a crear una distorsién, en nuestro
concepto, de los estados financieros; en el momento en que una entidad
financiera compre un forward, es decir, compre délares a futuro, y haga la
primera valoracién, 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 ddlares a futuro y con
base en expectativas de evaluacion.
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Adicionalmente, en los contratos de venta de ddlares a futuro, tenemos la
misma incidencia aunque con un poco mas de flexibilidad en la compra de
délares, porque no existe ninguna restriccién 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 evaluacién de
oferta y demanda, también va a generar un impacto en la cotizacién de la
venta, de manera que si una entidad financiera tiene la posibilidad de ven-
der ddlares 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
periodo determinado, seguramente va a dejar de hacer la operacién, porque
el dia de la valoracién le va a generar pérdida, aunque no necesariamente va
a ser una pérdida real, porque esta entidad financiera puede quedarse con
esa posicion y al final tener una utilidad real.

Entonces, en la medida en que la junta directiva del Banco de la Republica
no quite esa restriccion sobre los créditos externos para financiar estas
operaciones de forward, creemos que esta metodologia de valoracién no
aplica para las entidades financieras.

332  Nusia Niero



José Ignacio Navas Diaz*
Tesorero de la Confederacion
de Cajas de Ahorro de Espana

Licenciado en ciencias econémicas por la Universidad Auténoma de Madrid y diplomado en administracion de
empresas por la Universidad Politécnica de Madrid. Profesor del master en mercados financieros de la
Universidad San Pablo-CEU, asi como en diversos cursos de posgrado en otros colegios universitarios e
instituciones.

Comenzé su trayectoria profesional en el Banco de Espafa, realiz6 numerosos trabajos en los mercados
monetarios y participé en la creacion de la Central de Anotaciones de Deuda del Estado, donde desempeno
ia jefatura de los Mercados Primario y Mercado Secundario de Bonos y Obligaciones del Zstado.

Tras desarrollar su actividad en distintas entidades financieras tales como Gestién Bancaria Internacional-
G.B.l.. Banco Bilbao Vizcaya BBV, Banco de Inversion y Banco 21-Banco Gallego. sierdo en todos ellos
responsable de las labores de tesoreria, mercados financieros y gestion de fondos, es en la actualidad jefe de
Tesoreria en la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (Ceca) y presidente de la Comision de Estudios
del Mercado Monetario (CEMM).



Sin el conocimiento que deberia tener quizas de la circular, creo que me ha
tocado hoy el papel de defender a los tesoreros, pero es un punto impor-
tante. Evidentemente, la supervisién 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, quizd una de las plazas financieras
mas importantes, no tenfa conocimiento de qué practicas se estaban ha-
ciendo.

Tampoco lo sabia la alta administracién de aquel banco, donde Ila reina de
Inglaterra tiene sus inversiones. Nadie se habia puesto a pensar, el afio
anterior, de donde habian venido esos beneficios tan notables, y de pronto,
lo quiebran en el ano siguiente. Ese desconocimiento del Banco de Inglate-
rra y de los propios gestores, ha sido un revulsivo, con otros casos mas,
para todos los supervisores en general.

Entonces, creo que, fundamentalmente, la idea de la circular debe ser sen-
sibilizar a los consejos de administracién. Porque es muy cémodo y nadie
dice nada mientras se producen beneficios en una tesoreria, y se congratula
al estupendo personal que otra vez acaba de generar varios millones més;
sin embargo, todo el mundo se lleva las manos a Ia cabeza el dia en que se
produce una pérdida, la m&s minima pérdida. Entonces, es bueno sensibili-
zar a esos consejos de administracion, los principales responsables de que
la practica que se esté haciendo en Tesoreria, sea una practica que esté
dentro de la politica 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, jamés el banco habia tocado en
su estrategia, o en su definicién, o en su politica 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 administracion sea el primero en
conocer las précticas habituales mediante informes completos de los su-
pervisores, ademas del reporte independiente de la parte administrativa
para que diariamente sepa qué se esta haciendo.

En Espana 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 catastrofe, aunque catéstrofes pequefitas si nos han ocurrido.
Pero quiero decir, principalmente, que la sensibilizacién 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 diversificacion de responsabilidades, pues la puesta en marcha de los
controles, de los sistemas informéaticos, de posicién, de auditoria interna
de operaciones de mercado, no se hace de la noche a la manana, 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
direccidn, la total practica y los riesgos que se estan asumiendo en esa sala
de tesoreria.

Pero ademas, los riesgos de mercado y esos derivados que habra que hacer,
probablemente no son solamente de las operaciones de mercado, no son
operaciones sobre las que tienen total responsabilidad las tesorerias, sino
el total balance del banco. Es decir que posiblemente esos derivados, o una
gran parte de ellos, se estan utilizando para cubrir operaciones de balance
de esa actividad tradicional que esta siguiendo el banco.

Me preguntaban qué estdbamos haciendo en Espana con las operaciones
hipotecarias, cémo se estaban dando. Yo respondia que ahora mismo, lo
mas habitual, son operaciones a 20 anos, a tipo fijo de aproximadamente
5,90%. Y me decian: icomo se cubre eso? Se cubre irremediablemente a
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base de swapsy a base de OTC que, por lo menos, garantizan que ahi no
habra pérdida. &Y por qué estdbamos haciendo eso? Bueno, porque Ia
competitividad del mercado nos ha llevado a eso. Es decir, los derivados
van a ser totalmente necesarios en algin momento. &Que queremos excluir
los OTC y que nos vamos a fiar més de las camaras? Eso tiene el mismo
riesgo operacional, es decir, si hacemos todo por camara pero nadie se
entera de lo que estamos haciendo, pues sucede al final lo que le ocurrié a
Barings, que compraba a indice de Nikey, y cuando el indice cafa, contra-
rrestaba esas pérdidas, esos pagos que debia estar haciendo a la camara,
vendiendo opciones, que de alguna manera hacian ingresar fondos, y se
cubria aquello, de manera que nadie se enteraba de lo que estaba ocurrien-
do alli. Hacian la misma operacién, doblandola y redoblandola, 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 detras de los traders,
detras de los contratadores, que sustente todo eso y sea capaz de reportar-
lo con total conocimiento, con mas conocimiento, incluso, que el tesorero,
no estaremos haciendo nada.

Esta muy bien el control de los supervisores y esta muy bien sensibilizar y
establecer todo lo que hay a partir de la tesoreria y que llega hasta el conse-
Jo de administracién. Pero es una labor larga, que no se hace de la noche a
la manana. Siguiendo la préctica de mercado, y con Ia experiencia que pue-
den tener ustedes, probablemente resulte costoso implementar medidas
de ese tipo, pues implica una organizacién méas, dentro de las entidades
financieras, que se encargue de todo eso.

Y respecto al tamano de las entidades, el Banco de Esparie, en nuestro
caso, en esa definicion de controles internos que todavia no es muy exacta
ni muy clara en cuanto a controles internos y a la exigencia en Value-at-Risk
O en cualquier otro método, también deja cierta libertad para que las enti-
dades asuman esos controles internos, segun su actividad. Es decir, el Ban-
co de Espana no hace ninguna limitacién para que determinadas entidades
especulen, sino que deja libertad con el fin de que el entorno sea competiti-
Vo, y las entidades pequenas no se limiten a determinadas operaciones,
porque seria volverlas mas pequefias, menos competitivas todavia. El Ban-
co de Espana, como supervisor, deja abierta la posibilidad a todas las enti-
dades, aunque los requisitos de unos y de otros puedan ser distintos en
funcién de la mayor o menor actividad que puedan tener en riesgo.
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P.

Este comentario es para la doctora Maria Luisa. Yo quisiera saber un
poco si ustedes han pensado que esta resolucion, por lo menos en Ja
parte correspondiente a moneda extranjera, no hace que todas las ope-
raciones derivadas y el desarrollo que ha tenido el mercado en los iilti-
mos anos se trunquen un poco y se desvien esas operaciones hacia
oficinas off shore o a través de sucursales en el exterior para evitar un
poco la valoracion y la pérdida de que hablaba la doctora Nubia Nieto con
el método de la razon 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
oidos de la junta directiva de manera que la junta pueda tener una
informacion adecuada sobre los filtros y los reportes que se estan 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 esta ocurriendo, tener un tipo de medicién. La medicién, de todas
maneras, tiene algin grado de subjetividad. Las medidas no son las
mismas en todos los paises, en algunos inclusive dejan un poco mas
de libertad para que las entidades financieras establezcan sus siste-
mas de medicion. Pero si no hay una metodologia de medicién que
contemple todos los riesgos implicitos en todas las operaciones, Ios
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riesgos de mercado, de contraparte, etc., écon qué lenguaje se van a
hacer los reportes y con qué lenguaje se le va a mostrar al publico en
qué riesgos esta incurriendo la entidad? Estas disposiciones sobre la
medicién de los derivados, sobre valoracién de los derivados, es muy
probable que tiendan a afectar la rentabilidad de los mismos derivados
en el sentido de que se les esta dando un valor, de que se esta midiendo
un riesgo, riesgo que se estd poniendo de presente y €so tiene como
consecuencia que la entidad reaccione ante la necesidad de poner capital
para protegerse de ese riesgo, 0 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-
cién adecuada. De manera que cualquier tipo de medicion, esta u otra
que se adoptara, necesariamente va a afectar la rentabilidad porque es-
tamos llevando un valor al Py G.

Ahora, por otro lado, desde el punto de vista de rentabilidad, tiene un
aspecto positivo, pues no todo lo que se llevaré seran pérdidas; la valo-
raciéon se hace periédicamente, de manera que no es un valor que se
mantenga constante, y de ninguna manera creemos qué esto va a abor-
tar las operaciones de derivados, que como bien se decia, son unas
operaciones sumamente importantes porque ofrecen la posibilidad de
efectuar coberturas de riesgo que antes no se hacian. De manera que no
estamos en contra de las operaciones de derivados, muy por el contra-
rio, las consideramos sumamente utiles, supernecesarias para poder
hacer coberturas de riesgos. El mercado empez0 y seguira creciendo a
pesar de que tenga que hacer valoraciones y revelaciones; sin embargo,
es preferible que se afecte Ia rentabilidad un poco, pero que haya una
revelacién, y que tanto los ahorradores como los duenos de la entidad
financiera y los mismos administradores, tengan algun tipo de medicion
del riesgo que esta involucrado en esas operaciones.

Yo no tengo una pregunta sino un comentario que hacer. Escuchamos
hace un rato de la doctora Nubia, que aquella formula utilizada en los
mercados nacionales para medir las paridades y las equivalencias que
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existan entre tasas locales V tasas extranjeras, deberia bisicamente re-
flejar la realidad de la devaluacién de una tasa como la TRM.

La preocupacion de ustedes, en este momento, va dirigida hacia el he-
cho innegable de que ninguna de las pariaades y equivalencias que debe-
rian estarse dando en el mercado colombiano, se compaginan con la
pendiente que tiene nuestra banda.

Entonces, tenemos que preguntarnos a qUE tasas estan haciendo uste-
des compromisos a futuros. £Cudl es la vision que tienen ustedes del
mercado? ¢Estan ilustrando la realidad al reflejar transacciones que den
hasta el tope de la banda? Porque con esas equivalencias, al calcularias,
vemos que nos saldriamos de la banda. Cudl de las visiones quieren
tener ustedes cuando registren esos compromisos: éla del tope de la
banaa?, dla de la devaluacion sobre el tope de la banda? o élas de las
equivalencias financieras, que son las que deberia reflejar una tasa como
la TRM?

Esa es la pregunta que ustedes tienen que hacer, y es un poco lo que la
doctora Chiappe les ests diciendo, reflejen la realidad economica de la
plata que ustedes pueden perder en un momento determinado, no re-
gistren valores que verdaderamente no van a ser los reajes en el mo-
mento del cumplimiento de una transaccion.

Hacia alld va la norma, a reflejar la realidad econdémica Y financiera de las
transacciones que ustedes estin haciendo.

Aunque la Superintendencia Bancaria est4 dejando la posibilidad de que
las entidades establezcan sus propios métodos de valoracién, incluso en
forward peso-délar, no hay datos suficientes ni métodos que pueda acep-
tar la Superintendencia Bancaria como buenos procedimientos, porque
pide un marco tedrico, una serie de requisitos para ser aceptadas, pues
definitivamente no estamos en este momento en un mercado desarro-
llado.

Volviendo un poquito a la anterior pregunta sobre ese tipo de regulacio-
nes, no tanto por la Superintendencia Bancaria, sino mas bien por la
norma de la junta directiva del Banco de la Republica que no permite
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hacer créditos en moneda extranjera, es probable que entre mas contro-
les y restricciones se le pongan al mercado colombiano, se van hacer
mas operaciones afuera. En este momento, las operaciones forward que
se hacen en Nueva York son mucho més grandes que las operaciones
que se estan haciendo en Colombia en peso-délar. Eso no tiene sentido,
pues entre mas restricciones le pongamos al mercado colombiano, mas
operaciones se van hacer afuera, lo cual va en contra de las entidades
financieras del mercado colombiano.

Adicionalmente, los fondos extranjeros podrian llegar a arbitrar, o lo
estan haciendo ya en el mercado colombiano, porque ellos no tienen
ningun tipo de restriccién en dolares, pueden traer ddlares en cualquier
momento, hacer la inversién en titulos, 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 observacién sobre los métodos de valoracién de los forward
en délares y en divisas en general, pero también quiero llamar la aten-
cién sobre la situacién 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 estandar 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 perfeccion,
porque la perfeccion no existe, y mas 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
devaluacién, qué enredo armarfamos poniendo unas expectativas de de-
valuacién, que esas si, no tienen ningin punto de referencia, es decir,
las expectativas son tan subjetivas y tendriamos tal cantidad de expec-
tativas de devaluacion, que se llegaria a tener un arbitraje todavia mayor
y a una confusion en el mercado, porque cada cual colocaria la expectativa
que més se le acomode para reflejar unas pérdidas y unas utilidades.
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Y por otro lado, también encontrariamos el problema de un supervisor
supervisando qué, bajo qué criterios. Aqui se trata mas bien de tener
unas tasas de referencia que sean un poquito objetivas y donde poda-
mos tener mayor armonia 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 esta asu-
miendo, de la pérdida de la ganancia que va a esperar y eso corresponde
a la junta directiva, es un problema de los tesoreros, es un dilema inter-
no de la entidad.

Si se considera que por evitar una reglamentacién 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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